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Pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami peningkatan terhadap 
realisasi investasi Penanaman Modal Dalam Negeri, hal ini membuktikan bahwa 
semakin banyak investor yang menanamkan modalnya di Indonesia. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui kinerja pengelompokan dan penilaian saham-saham 
efisien indeks LQ-45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 
berdasarkan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM).  
Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan menggunakan data 
sekunder yang diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia Populasi 
penelitian ini sebanyak  60 perusahaan dengan 23 perusahaan yang dijadikan 
sampel penelitian. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan cara purposive 
sampling dan analisis  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara risiko sistematis 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi bersifat positif dan 
linear. Pengelompokan saham dari penelitian ini bahwa dari 23 saham yang 
dijadikan sampel penelitian terdapat 9 saham yang termasuk dalam  saham efisien 
dan 14 saham yang termasuk dalam saham tidak efisien.  
Keputusan yang disarankan adalah membeli saham perusahaan yang 
efisien dan menjual saham tidak efisien, hal ini karena kelompok saham efisien 
memiliki tingkat pengembalian individu yang lebih besar dibandingkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan sedangkan saham tidak efisien memiliki tingkat 
pengembalian individu lebih rendah dibandingkan tingkat pengembalian yang 
diharapkan. 
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Elyng Pitriana, 2021, The Analysis of Stock Investment Selection Using the 
Capital Asset Pricing Model Method as Stock Investment Decisions (Study on 
Companies Listed in the Indonesia Stock Exchange LQ45 Index for Period 
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 Economic growth in Indonesia has increased towards the realization of 
Domestic Investment, this proves that more investors are investing in Indonesia. 
The aim of this research to find out the performance, grouping and valuation of 
the efficient stocks LQ45 index listed on the Indonesia Stock Exchange based on 
Capital Asset pricing model (CAPM) method. 
 The type of research is descriptive reasearch with descriptive research 
using secondary data obatined from the official website of Indonesia Stock 
Exchange. The population of this research is 60 companies with 23 companis that 
are used as research samples. The sampling technique was carried out by 
purposive sampling and anlysis of the data use is descriptive analysis. 
The results of the study show that relatinship between systematic risk and 
the expected return is posistive and linear. The grouping of stocks from this study 
that from 23 samples of company shares there are 9 stocks inclued the efficient 
stocks category and 14 included in the inefficient stocks. 
The desicion to be taken by investors is to buy the stock of an efficient 
company and sell the stock inefficiently. Because the efficient stock group has an 
individual return rate that is greater than the expected rate of return, as for 
inefficient stocks has lower individual returns tha expected returns.  
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BAB I  
PENDAHULUAN 
I.1 Latar Belakang 
Indonesia merupakan negara terbesar di Asia Tenggara, sejak krisis 
finansial Asia di akhir 1990 an, Indonesia telah memperlihatkan pertumbuhan 
ekonomi dengan sangat baik (World Bank, 2018). Pertumbuhan ekonomi 
Indonesia dapat dilihat melalui bidang penanaman modal atau investasi yang 
ditunjukkan pada tabel 1.1 yaitu data perkembangan realisasi investasi oleh Badan 
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM). Data tersebut menggambarkan bahwa 
terjadi peningkatan secara konsisten terhadap realisasi investasi Penanaman 
Modal Dalam Negeri dari tahun 2017 sebesar Rp262,3 triliun menjadi Rp386,5 
triliun pada tahun 2019. Berdasarkan data tersebut membuktikan bahwa semakin 
banyak investor yang menanamkan modalnya di Indonesia, hal ini akan 
menciptakan iklim investasi yang baik serta membawa pengaruh positif terhadap 
perekonomian dan perkembangan pasar modal di Indonesia.  
 
Tabel 1.1 Perkembangan Realisasi Investasi Tahun 2017-2019 (dalam triliun 
rupiah) 
Realisasi Investasi 2017 2018 2019 
PMDN 262,3 328,6 386,5 
PDMA 430,5 388,3 423,1 
TOTAL 692.8 721.3 809.6 
Sumber : Badan Koordinasi Penanaman Modal (2021) 
 
Pasar modal di Indonesia menjadi faktor penting dalam mambangun 





memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2010:26). Indeks saham yang dimiliki 
oleh Bursa Efek Indonesia selama ini telah menjadi indikator dalam mengukur 
dan mengetahui kinerja pasar oleh calon investor. Indeks tersebut adalah Indeks 
Harga Saham Gabungan atau yang biasa dikenal dengan IHSG.  Perkembangan 
perekonomian khususnya dalam dunia investasi di Indonesia semakin 
berkembang, hal ini dapat dilihat dari perkembangan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) yang ditunjukkan pada tabel 1.2. 
 









2017 6.355,654 2.913.246,48 1.813.095,24 74.977,99 
2018 6.194,498 2.983.533,13 2.047.354,54 93.593,30 
2019 6.329,314 3.663.527,45 2.225.928,81 116.735,66 
Sumber : Statistik Pasar Modal Otoritas Jasa Keuangan (2021) 
 
Tabel 1.2 menjelaskan bahwa Indeks Harga Saham Gabungan mengalami 
fluktuasi, hal ini ditunjukkan bahwa kinerja IHSG pada tahun 2017 dengan poin 
6.355,654 merosot ke poin 6.194,498 di tahun 2018, kemudian pada tahun 2019 
IHSG menguat kembali ke poin 6.329,314. Dengan meningkatnya volume dan 
frekuensi perdagangan, hal ini terbukti bahwa pasar saham tetap optimis dalam 
melakukan aktivitas perdagangan. Perkembangan pasar modal saat ini secara tidak 
langsung menarik minat masyarakat untuk menjadikan investasi sebagai salah 
satu alternatif guna memperoleh keuntungan (return). Return merupakan hasil 





 Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi. Tetapi, diharapkan akan terjadi di masa yang akan 
datang. Besarnya tingkat investasi sangat bergantung kepada besarnya harapan 
investor yang ingin dicapai di masa yang akan datang. Keputusan berinvestasi 
melalui instrumen saham bukan berarti tanpa risiko, dengan berinvestasi melalui 
saham para investor sering dihadapkan pada risiko dan ketidakpastian. Semakin 
besar return yang diharapkan, maka semakin tinggi pula risikonya. Investasi 
dikatakan efisien apabila memberikan risiko tertentu dengan tingkat keuntungan 
yang maksimal atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko yang kecil. Hal ini 
merupakan prinsip “high risk, high return and low risk low return” yang menjadi 
acuan bagi investor di dunia investasi.   
Salah satu strategi yang dapat digunakan oleh investor untuk mengurangi 
risiko adalah dengan melakukan diversifikasi (pengkombinasian) pada berbagai 
sekuritas dalam investasinya atau dengan kata lain membentuk portofolio saham. 
Portofolio ekuitas (portofolio diversifikasi) adalah investasi yang terdiri dari 
berbagai saham perusahaan dan menyimpang dari harapan jika harga satu saham 
jatuh sedangkan yang lain naik, sehingga investasi tidak mengalami kerugian. 
Dalam menentukan portofolio yang efektif, investor dapat memilih pengembalian 
yang diharapkan, meminimalkan risiko atau menentukan tingkat risiko tertentu, 
dan kemudian pengembalian yang diharapkan. Untuk membentuk portofolio yang 
efisien, perlu dibuat beberapa asumsi mengenai perilaku investor dalam membuat 
keputusan investasi. Asumsi yang wajar adalah investor cenderung menghindari 





faktor risiko atau ketidakpastian dan menentukan tingkat pengembalian yang 
diharapkan, yaitu dengan cara mengestimasi return. Dalam mengestimasi return 
dan risiko dengan baik dan mudah untuk menilai kelayakan investasi saham dapat 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM).  
Capital Asset Pricing Model merupakan salah satu model yang dapat 
menghubungkan tingkat return harapan dari suatu aset berisiko dengan risiko dari 
aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang (Tandelilin, 2010:187). Metode 
ini memiliki dua fungsi utama yaitu, sebagai tolak ukur (benchmark) dalam 
mengevaluasi tingkat pengembalian (rate of return) serta membantu dalam 
memprediksi expected return suatu aset yang belum diperdagangkan di pasar. 
Tujuan dalam menggunakan CAPM adalah untuk memberikan prediksi yang 
akurat mengenai hubungan antara risiko suatu asset dengan return yang 
diharapkan. Selain itu, juga untuk mengetahui jenis saham yang tergolong efisien 
dan tidak efisien berdasarkan tingkat pengembalian saham beserta risikonya, 
sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 
Selain CAPM, Teori model keseimbangan yang lain adalah Arbitrage 
Pricing Theory (APT). Sama halnya dengan dengan CAPM, teori APT juga 
menggambarkan hubungan antara risiko dan tingkat pengembalian (return). Pada 
APT, premi risiko pasar tidak terlalu mempengaruhi return harapan dari suatu 
sekuritas, teori ini mengasumsikan bahwa hubungan antara risiko dan return 
harapan suatu sekuritas dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam perekonomian dan 
industri (Tandelilin, 2010:210). Kelemahan teori APT adalah kesulitan dalam 





sementara pada teori CAPM, faktor yang mempengaruhi return harapan yaitu 
premi risiko pasar. Dalam teori CAPM, seorang investor memiliki pedoman 
bahwa return minimal yang diterima oleh investor pada saat risiko nol adalah 
sebesar RBR/Rf (Jogiyanto, 2014:529). Oleh karena itu, pada penelitian ini, 
penulis memilih menggunakan CAPM sebagai metode untuk menentukan return 
harapan dari suatu sekuritas. 
Penelitian ini akan dilakukan pada saham perusahaan yang terdaftar dalam 
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia  (BEI) periode 2017-2019. Alasan 
pemilihan objek tersebut dikarenakan indeks LQ45 diseleksi berdasarkan 45 
saham terpilih yang memiliki likuiditas tinggi sehingga mudah untuk 
diperdagangkan. Tujuan investor adalah memperoleh keuntungan baik yang 
berasal dari dividen maupun capital gain, maka dari itu seorang akan memilih 
saham unggulan yang memiliki nilai kapitalisasi yang besar dan yang paling aktif 
diperdagangkan untuk dibeli seperti saham-saham yang terdaftar dalam indeks 
LQ45. Ada beberapa kriteria agar suatu emiten dapat masuk dalam perhitungan 
indeks LQ45 yaitu tercatat di Bursa Efek Indonesia selama paling sedikit 3 bulan, 
masuk dalam 60 saham berdasarkan nilai transaksi di pasar reguler dan masuk 
jajaran teratas dalam peringkat berdasarkan kapitalisai pasar (dilihat dari rata-rata 
nilai transaksi dan kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir), selain itu jumlah 
dari perdagangan frekuensi transaksi serta prospek pertumbuhan perusahaan 
tertinggi dibandingkan dengan emiten lainnya (Gumanti, 2011:73)  
Emiten yang telah masuk ke dalam indeks LQ45 bukan berarti bisa terus 





untuk mempertahankan posisinya karena saham-saham ini akan terus dipantau 
oleh Bursa Efek Indonesia secara rutin. Perkembangan kinerja emiten-emiten 
yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 akan dipantau setiap tiga bulan 
sekali dengan melakukan evaluasi atas pergerakan urutan-urutan pada saham yang 
tercatat. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria lagi, maka akan 
dikeluarkan dari perhitungan dan digantikan oleh saham lainnya. Penggantian 
saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari 
dan Agustus. Hal ini, saham dalam indeks LQ45 tersebut akan selalu berubah 
sehingga para investor harus jeli dan teliti dalam membuat keputusan berinvestasi. 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian yang mengambil judul “Analisis Pemilihan Investasi Saham Dengan 
Menggunakan Metode CAPM (Capital Asset Pricing Model) Sebagai Penentu 
Pengambilan Keputusan Investasi Saham (Studi Pada Perusahaan Indeks 
LQ-45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019)”.  
 
I.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana kinerja saham-saham perusahaan LQ-45 yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 berdasarkan metode Capital 





2. Bagaimana pengelompokan dan penelitian saham-saham efisien pada 
perusahaan Indeks LQ-45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 
2017-2019 berdasarkan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)? 
3. Bagaimana keptusan investasi saham perusahaan LQ45 yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 berdasarkan metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ? 
 
I.3 Tujuan Penelitian 
1. Mengetahui kinerja saham-saham perusahaan indeks LQ-45 yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 berdasarkan 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)? 
2. Mengetahui pengelompokan dan penilaian saham-saham efisien pada 
perusahaan indeks LQ-45  yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2019 berdasarkan metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)? 
3. Mengetahui keputusan investasi saham perusahaan LQ45 yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 berdasarkan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
 
I.4 Kontribusi Penelitian  
1. Kontribusi Akademis  
a. Penelitian diharapkan dapat memberikan masukan kepada penelitian 





terhadap perkembangan ilmu administrasi bisnis khusunya 
manajemen keuangan. 
b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dan 
pembelajaran mengenai sekuritas dan pemilihan saham berdasarkan 
metode CAPM.  
2. Kontribusi Praktis 
Penelitian ini diharapan menjadi sumber informasi yang digunakan oleh 
investor dalam melakukan pengambilan keputusan investasi agar dapat 
memperoleh keuntungan yang diharapkan. 
 
I.5  Sistematika Pembahasan  
Sistematika Pembahasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
BAB I  : PENDAHULUAN  
Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang penelitian, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian 
meliputi aspek akademis dan praktis, sistematika pembahasan. 
BAB II  : TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini menjelaskan mengenai teori-teori yang mendukung 
dan berhubungan mengenai pasar modal, investasi, saham dan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) serta penelitian 
terdahulu yang terkait dengan penelitian ini.  
BAB III  : METODE PENELITIAN  
Bab ini menjelaskan mengenai metode yang akan digunakan 





dan sampel penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, 
dan analisis data. 
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan mengenai gambaran umum lokasi 
penelitian, objek penelitian, analisis dan interpretasi variabel.  
BAB V : PENUTUP  
Bab terakhir menyimpulkan semua hasil dalam penelitian dan 
juga menjelaskan saran penulis yang diberikan kepada 













BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
II.1 Penelitian Terdaulu  
Penelitian terdahulu digunakan sebagai referensi bagi peneliti untuk 
melakukan penelitian. Beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan mengenai 
Capital Asset Pricing Model dijelaskan dalam beberapa paragraf dibawah ini dan 
ringkasannya dapat dilihat dalam tabel 1.3.  
1. Din Hadiati (2016) 
Penelitian dengan judul “Penerapan Metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan Investasi Saham 
(Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX30 Periode Juli 2012-
Juni 2015)” ditentukan populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham 
perusahaan yang masuk dalam daftar indeks IDX30 yaitu sebanyak 30 saham. 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling dan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 15 saham 
perusahaan sebagai sampel. Alat pengukuran yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu return individual, return market, risk free, risiko 
sistematis, dan expected return. Metode analisis yang digunakan adalah 
analisis deskriptif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara 
risiko sistematis dan tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi 





kategori saham efisien serta 6 saham perusahaan yang termasuk dalam 
kategori saham tidak efisien. 
2. Arinda Sasmita Rahma (2016) 
Penelitian dengan judul “Penerapan Metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) Untuk Penetapan Kelompok Saham Efisien (Studi Pada 
Saham-Saham Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks LQ45 Periode 2012-
2015)” ditentukan populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham 
perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45 periode 2012-2015 yaitu 
sebanyak 76 saham. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling dan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 
diperoleh 22 saham perusahaan sebagai sampel. Alat pengukuran yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu return individual, return market, risk 
free, risiko sistematis, dan expected return. Metode analisis yang digunakan 
yaitu analisis deskriptif. Berdasarkan hasil penelitian pada tahun 2012 
terdapat 14 saham yang termasuk dalam kategori saham efiisen, tahun 2013 
terdapat 3 saham yang termasuk dalam kategori saham efisen, tahun 2014 
terdapat 10 saham yang termasuk dalam kategori efisien, dan tahun 2015 
terdapat 2 saham yang termasuk dalam kategori saham yang efisien.  
3. Ratna Yunita Napitupulu (2019) 
Penelitian dengan judul “Penerapan Capital Asset Pricing Model 
Sebagai Dasar Keputusan Investasi Saham (Studi Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar Dalam Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018)” 





yang masuk dalam daftar indeks LQ45 yaitu sebanyak 70 saham. Pemilihan 
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 19 saham perusahaan 
sebagai sampel. Alat pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
return individual, return market, risk free, risiko sistematis, dan expected 
return. Metode analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara risiko sistematis dan tingkat 
pengembalian yang diharapkan dari investasi bersifat positif dan linier. 
Sementara itu, terdapat 10 saham yang termasuk dalam kategori saham 
efisien  dan 9 saham yang termasuk dalam kategori saham tidak efisien dari 
19 saham yang dijadikan sampel penelitian 
4. Wildan Saputra (2015) 
Penelitian dengan judul “Penggunaan Metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) Dalam Menentukan Saham Efisien (Studi Pada Saham-
Saham Efisien (Studi Pada Saham-Saham Perusahaan yang Terdaftar di 
Indeks Kompas 100 Periode 2010-2013)” populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh saham perusahaan yang masuk dalam indeks kompas 100 
peride 2010-2013 yaitu sebanyak 100 saham. Pemilihan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan berdasarkan 
kriteria yang telah ditentukan diperoleh 37 saham perusahaan sebagai sampel. 
Alat pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini yaitu return individual, 
return market, risk free, risiko sistematis, dan expected return. Metode 





menunjukkan bahwa hubungan antara risiko sistematis dan tingkat 
pengembalian yang diharapkan dari investasi bersifat positif dan linier. 
Sementara itu, terdapat 21 saham yang termasuk dalam kategori saham 
efisien  dan 16 saham yang termasuk dalam kategori saham tidak efisien dari 






Tabel 2.1 Hasil Penelitian Terdahulu 
No. Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan  
1. Hadiati 
(2016) 
Penerapan Metode Capital 
Asset Pricing Model 
(CAPM) Sebagai Dasar 
Pengambilan Keputusan 
Investasi Saham (Studi Pada 
Perusahan Yang Terdaftar di 
Indeks IDX30 Periode Juli 
2012-Juni2015) 
Berdasarkan hasil 
penelitian, terdapat 9 saham 
yang termasuk kategori 
saham efisien dan 6 saham 
yang termasuk kategori 
saham tidak efisien dari 15 
saham yang dijadikan 
sampel. 
1. Menilai kinerja 
saham-saham yang 
tercatat di BEI. 
2. Mengelompokan 
saham yang efisien. 
 
1. Sampel penelitian 
berjumlah 15 
saham perusahaan. 
2. Objek Penelitian 
pada indeks 






Penerapan Metode Capital 
Asset Pricing Model 
(CAPM) Untuk Penetapan 
Kelompok Saham Efisien 
(Studi Pada Saham-Saham 
Perusahaan Yang Terdaftar 
di Indeks LQ45 Periode 
2012-2015) 
Berdasarkan hasil 
penelitian,  pada tahun 2012 
terdapat 14 saham yang 
termasuk dalam kategori 
saham efisien, tahun 2013 
terdapat 3 saham yang 
termasuk dalam kategori 
saham efisien, tahun 2014 
terdapat 10 saham yang 
termasuk dalam kategori 
saham efisien, dan tahun 
2015 terdapat 2 saham yang 
termasuk dalam kategori 
saham efisien.  
1. Menilai kinerja 
saham-saham yang 
tercatat di BEI. 
2. Mengelompokan 
saham yang efisien. 
 
1. Sampel Penelitian 
berjumlah 22 
saham perusahaan. 
2. Objek Penelitian 









Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 
3. Ratna 
(2019) 
Penerapan Capital Asset 
Pricing Model Sebagai 
Dasar Keputusan Investasi 
Saham (Studi Pada 
Perusahaan Yang Terdaftar 
Dalam Indeks LQ45 Bursa 
Efek Indonesia Periode 
2014-2018). 
Berdasarkan hasil 
penelitian, terdapat 10 
saham yang termasuk dalam 
kategori saham efisien dan 9 
saham yang termasuk dalam 
kategori tidak efisien.  
1. Menilai kinerja 
saham-saham yang 
tercatat di BEI. 
2. Mengelompokan 
saham yang efisien. 
 
1. Sampel penelitian 
berjumlah 19 
saham perusahaan. 








Penggunaan Metode Capital 
Asset Pricing Model 
(CAPM) Dalam Menentukan 
Saham Efisien (Studi Pada 
Saham-Saham Perusahaan 
yang Terdaftar di Indeks 
Kompas 100 Periode 2010-
2013) 
Berdasarkan hasil 
penelitian, terdapat 21 
saham yang termasuk dalam 
kategori saham efisien dan 
16 saham yang termasuk 
dalam kategori tidak efisien.  
1. Menilai kinerja 
saham-saham yang 
tercatat di BEI. 
2. Mengelompokan 
saham yang efisien. 
 
1. Sampel penelitian 
berjumlah 37 
saham perusahaan. 













II.2 Tinjauan Teoritis  
II.2.1 Pasar Modal  
II.2.1.1 Pengertian Pasar Modal 
Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pasar 
modal merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya. Sementara itu, Fahmi menyatakan bahwa pasar modal 
adalah tempat bagi berbagai pihak khususnya perusahaan untuk menjual 
saham (stock) dan obligasi (bond). Hasil penjualan tersebut nantinya akan 
digunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal 
perusahaan (Fahmi, 2015:48) 
Pasar modal adalah tempat pertemuan antara penawaran dengan 
permintaan surat berharga. Di tempat inilah para pelaku pasar yaitu 
individu-individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dan 
(surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan 
oleh emiten. Sebaliknya, di tempat itu pula perusahaan (entities) yang 
membutuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cara listing 
terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten. 
(Sunariyah, 2006:5) 
 
Berdasarkan beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi jual beli instrumen 
keuangan anatar pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak yang 
membutuhkan dana. Peran yang dilakukan oleh pasar modal adalah 
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana, khususnya untuk 







II.2.1.2 Fungsi Pasar Modal  
Menurut (Hadi, 2013:16) Pasar modal memberikan fungsi besar bagi 
berbagai pihak yang ingin memperoleh keuntungan investasi. Fungsi pasar 
modal tersebut antara lain: 
a. Bagi Perusahaan 
Pasar modal memberikan ruang dan peluang bagi perusahaan untuk 
memperoleh sumber dana yang relatif memiliki risiko investasi (cost of 
capital) rendah dibandingkan sumber dana jangka pendek dari pasar 
uang. 
b. Bagi Investor 
Alternatif investasi bagi pemodal, terutama pada instrumen yang 
memberikan likuiditas tinggi. Pasar modal memberikan ruang investor 
dan profesi lain memanfaatkan untuk memperoleh return yang cukup 
tinggi. 
c. Bagi Perekonomian Nasioanl 
Pasar modal memberikan peran penting dalam rangka meningkatkan 
dan mendorong pertumbuhan dan stabilitas ekonomi. Hal tersebut 
ditunjukkan dengan fungsi pasar modal yang memberikan sarana 
bertemunya antara lender dengan borrower.  
 
II.2.1.3 Jenis-Jenis Pasar Modal  
Pada umumunya instrumen pasar modal dijual sesuai dengana jenis 
atau bentuknya, dikarenakan bentuknya yang variatif. Jenis-jenis pasar 
modal menurut Sunariyah, adalah sebagai berikut : 
a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan di psara 
sekunder. 
b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai saham setelah melewati masa 
penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder dimana saham dan 
sekuritas lian diperjual-belikan secara luas, setelah melalui masa 
penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar sekunder ditentukan 
di pasar perdana. 
c. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain di 





sistem perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek resmi, 
dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek dengan diawasi dan dibina 
oleh lembaga keuangan. 
d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodal atau 
dengan kata lain pengalihan saham dari suatu pemegang saham ke 
pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek. 
 
Pasar modal dapat dibagi menjadi tiga apabila ditinjau dari proses 
transaksi, (Sunariyah, 2006:13). 
a. Pasar Spot  
Pasar Spot adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan 
sekuritas jasa atau keuangan yang diserah-terimakan secara spontan. 
Jika seseorang membeli suatu jasa, maka pada saat itu juga akan 
menerima jasa yang dibeli tersebut. 
b. Pasar Futures/Forward 
Pasar Future/Forward adalah pasar keuangan dimana sekuritas atau 
jasa keuangan akan diselesaikan pada kemudian hari atau beberapa 
waktu yang akan datang sesuai dengan ketentuan. Proses transaksi 
tersebut memuat kesepakatan waktu terjadinya transaksi dan pada saat 
penyerahan harus dilakukan.  
c. Pasar Opsi 
Pasar opsi merupakan pasar keuangan yang memperdagangkan hak 
untuk menentukan pilihan terhadap saham atay obligasi. Pilihan 
tersebut adalah persetujuan atau kontrak hak pemegang saham untuk 
membeli atau menjual dalam waktu tertentu, kontrak ini terjadi antara 
entitas yang melakukan kontrak terhadap opsi yang diperjual-belikan. 
 
Berdasarkan pendapat diatas, maka dapat diperoleh kesimpulan 
pasar memiliki beberapa jenis sebagai tempat untuk melakukan 
perdagangan sekuritas. Masing-masing pasar modal mempunyai fungsi 
yang berbeda-beda. Tempat perdagangan saham terdiri dari 4 jenis, yaitu 
pasar perdana, pasar sekunder, pasar ketiga, dan pasar keempat. Sementara 
ditinjau dari proses transaksi saham terdiri dari pasar spot, pasar 






II.2.1.4 Peran Pasar Modal  
Menurut Rusdin (2008:2) terdapat lima peran pasar modal Indonesia 
yaitu sebagai berikut : 
a. Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien. 
b. Pasar modal sebagai alternatif investasi. 
c. Pasar modal memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan 
yang sehat dan berprospek baik. 
d. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara profesional dan 
transparan. 
e. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional.  
 
II.2.1.5 Manfaat Pasar Modal  
Menurut Hadi (2013:14) pasar modal sebagai wadah untuk 
mempertemukan antara investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan 
daan untuk berinvestasi dalam instrumen keuangan jangka panjang, pasar 
modal memiliki manfaat antara lain : 
a. Menyelesaikan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha 
sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 
b. Sebagai alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan 
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, 
likuiditas, dan diversifikasi investasi. 
c. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan 
mempunyai prospek, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan 
iklim berusaha yang sehat. 
d. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 
e. Memberikan akses control social. 
f. Menyedaikan leading indicator bagi trend ekonomi negara. 
 
II.2.1.6 Instrumen Pasar Modal  
Instrumen pasar modal menurut (Hadi, 2013) terdiri dari : 
a. Saham  
Surat berharga yang menunjukkan kepemilikan Investor (perorangan 
maupun badan hukum) di dalam suatu perusahaan (PT) 
b. Obligasi  
Surat berharga yang menunjukkan bahwa penerbit obligasi (bond 





holder) dan memiliki kewajiban untuk membayar kupon bungan secara 
berkala atas obligasi tersebut serta kewajiban melunasi pokok utang 
pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi.  
c. Reksadana 
Wadah dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh 
Manajer Investasi. 
 
II.2.1.7 Pihak-Pihak yang Terkait di Pasar Modal 
Menurut Undang-Undang Nomor 21 Tahun 21011 tentang Otoritas 
Jasa Keuangan terdapat beberapa pihak yang berkaitan dengan pasar modal, 
diantaranya adalah : 
a. Otoritas Jasa Keuangan  
Otorotas Jasa Keuangan adalahlembaga Negara yang berfungsi 
menyelenggarakan sistem pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi 
terhadap keseluruhan kegiatn di dalam sektor jasa keuangan baik di 
sektor perbankan, pasar modal, dan sektor jasa keuangan non-bank 
seperti Asuransi, Dana Pensiun, Lembaga Pembiayaan, dan Lembaga 
Jasa Keuangan lainnya. (www.ojk.go.id) 
b. Bursa Efek (Bursa Efek Indonesia-BEI) 
Bursa efek merupakan perseroan terbatas yang didirikan untuk 
menyelenggarakan kegiatan di bidang pasar modal (Hadi, 2013:20) 
c. Lembaga Kliring dan penjammin (PT. Kliring dan Penjamin Efek 
Indonesia – PT. KPEI) 
Lembaga ini adalah anak perusahaan bursa efek yang berfungsi untuk 
melakukan kegiatan kliring dan penjamin efek dari transaksi efek. 
(Hadi, 2013:21) 
d. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (PT. Kustodian Sentral Efek 
Indonesia – PT.KSEI) 
PT.KSEI merupakan pihak yang menyelenggarakan sentral bagi bank 
kustodian, perusahaan efek, dan pihak lain (Hadi, 2013:21) 
e. Profesi Penunjang Pasar Modal  
Profesi penunjang pasar modal memiliki tugas untuk membantu emiten 
dalam proses go public dan memenuhi persyaratan mengenai 
keterbukaan yang sifatnya terus –menerus seperti akuntan, notaris, 
penilai, konsultan hukum (Hadi, 2013:27) 
f. Pemodal 
Pemodal adalah pihak yang melakukan investasi melalui pasar modal, 
baik perseorangan maupun institusi yang dapat berasal dari dalam 







g. Emiten  
Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan dan menjual sekuritas 
kepada masyarakat umum (Tandelilin, 2010:64) 
h. Perusahaan publik adalah perusahaan yang sahamnya telah dimiliki 
oleh sekurang-kurangnya Rp. 3.000.000.000,00 (Hadi, 2013:29) 
 
Berdasarkan urain di atas, maka pihak-pihak tersebut sangat penting 
dalam kegiatan jual beli sekuritas di pasar modal. Setiap pihak memiliki 
tugas yang berbeda dan berpengaruh dalam perkembangan aktivitas 
perdagangan yang berlangsung di pasar modal. 
 
II.2.2 Investasi 
II.2.2.1 Pengertian Investasi  
Investasi pada dasarnya dilakukan dengan maksud mengharapkan 
sejumlah keuntungan di masa datang dengan menanam modal di masa 
sekarang. Investasi dapat diartikan sebagai pengeluaran sumberdaya 
finansial atau sumber daya lainnya untuk memiliki suatu aset di masa 
sekarang yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan 
datang (Lubis, 2009:1). Menurut Hartono, investasi merupakan penundaan 
konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam produksi yang efisien selama 
periode waktu tertentu (Hartono, 2015:2) 
Definisi lainnya menurut Halim (2015:13) investasi merupakan 
penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapaan memperoleh 
keutungan di masa mendatang. Sedangkan menurut PSAK Nomor 13, 
Investasi adalah suatu aset yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan 
kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti 





manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang 
diperoleh mealalui hubungan perdagangan..Berdasarkan beberapa definisi 
dari beberapa ahli tersebut dapat disimpulkan bahwa definisi investasi 
adalah suatu kegiatan penanaman modal berupa dana untuk mendapatkan 
keuntungan yang diharapkan sesuai dengan periode yang ditentukan.  
II.2.2.2 Tujuan Investasi  
Menurut Tandelilin (2010:8) terdapat empat tujuan seseorang 
melakukan investasi, anatara lain: 
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih baik di masa datang 
Dalam situasi ini dinyatakan sebagai aktivitas pengelolaan kekayaan 
yang efektif untuk melindungi kekayaan. Sehingga, nilai kekayaan saat 
ini dapat ditingkatkan atau sekurang-kurangnya dapat dipertahankan di 
masa mendatang. 
b. Mengurangi dampak inflasi  
Penurunan nilai kekayaan pada dasarnya terjadi akibat inflasi. Namun 
demikian, karena keberadaan inflasi maka aktivitas inflasi menjadi 
lebih menarik untuk dilaksanakan. Oleh karena itu, untuk meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat dan pembangunan negara maka tingkat inflasi 
tersebut harus dijaga agar mampu mendorong investasi. Sehingga 
aktivitas investasi mampu mempertahankan nilai kekayaan serta 
mampu pula meningkatkan kesejahteraan masyarakat. 
c. Mengurangi ketidakpastian (uncertainty) 
Masa depan adalah masa yang tidak pasti. Setiap orang tidak akan 
mengetahui dengan pasti hal yang akan terjadi di masa yang akan 
datang. Namun demikian, perubahan pasti terjadi di masa depan. 
Sehingga dengan melakukan investasi maka investor berpeluang untuk 
mengurangi ketidakpastian atau perubahan arah yang dapat 
menurunkan/kesejahteraannya yang lebih besar. Sekurang-kurangnya 
risiko kerugian yang muncul dapat ditekan. 
d. Dorongan untuk menghemat pajak 
Banyak negara memberikan insentif pengurangan/penghematan 
pembayaran pajak bagi setiap investor yang mau memberikan 
kekayaan/dana yang dimiliki pada bidang investasi tertentu. Khususnya 









II.2.2.3 Jenis-Jenis Investasi 
Menurut Fahmi (2015:3) dalam aktivitas investasi pada umumnya 
memiliki dua bentuk, yaitu : 
a. Real Investment 
Investasi nayata secara umum melibatkan aset berwujud, seperti tanag, 
mesin-mesin atau pabrik. 
b. Financial Investment  
Investasi keuangan secara umum melibatkan aset kontrak tertulis, 
seperti saham biasa (common stock) dan obligasi (bond). 
 
Pendapat lain dari Hartono (2015:7) investasi dibagi menjadi dua 
golongan, yaitu : 
a. Investasi langsung  
Investasi langsung adalah suatu kepemilikan surat-surat berharga secara 
langsung dalam suatu entitas yang secara resmi telah Go Public dengan 
harapan akan mendapatkan keuntungan berupa penghasilan dividen dan 
capital gains. 
b. Investasi tidak langsung  
Investasi tidak langsung terjadi bila surat-surat berharga yang dimiliki 
diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi (investment 
company) yang berfungsi sebagai perantara. Pemilikan aktiva tidak 
langsung dilakukan melalui lembaga-lembaga keuangan terdaftar, yang 











Gambar 2.1 Investasi Langsung dan Investasi Tidak Langsung 
Sumber: (Hartono, 2017:7) 
 
II.2.2.4 Proses Keputusan Investasi  
Proses pengambilan keputusan investasi selalu memerlukan proses. 














ditempuh oleh perusahaan. Secara umum proses manajemen investasi 
meliputi lima langkah, yaitu : 
a. Menetapkan sasaran investasi  
Penetapan sasaran berarti melakukan keputusan yang bersifat fokus 
atau menempatkan target sasaran terhadap yang akan diinvestasikan. 
Penetapan sasaran investasi sangat disesuaikan dengan apa yang akan 
ditujukan pada investasi tersebut. 
b. Membuat kebijakan investasi 
Tahap kedua ini berkaitan dengan bagaimana perusahaan mengelola 
dana yang berasal dari saham, obligasi, dan lainnya untuk kemudian 
didistribusikan ke tempat-tempat yang dibutuhkan. Perhitungan 
pendistribusian dana ini haruslah dilakukan dengan prinsip kehati-
hatian karena berbagai hal dapat timbul pada saat dana tersebut tidak 
mampu untuk ditarik kembali. Juga perlu bagi pihak perusahaan 
memperhitungkan tentang beban pajak (tax) yang akan ditanggungnya 
nanti.  
c. Memilih strategi portofolio 
Tahapan ini berkCaitan dengan keputusan peranan yang akan diambil 
oleh pihak perusahaan, yaitu apakah investasinya akan bersifat aktif 
atau pasif. Pada saat perusahaan melakukan investasi aktif maka semua 
kondisi tentang perusahaan akan dengan cepat tergambarkan di pasar 
saham. Sementara itu, investasi secara pasif semua informasi yang 
dapat dilihat melalui indeks rata-rata atau berdasarkan reaksi pasar saja. 
d. Memilih aset 
Pada tahap ini, pihak perusahaan berusaha memilih aset investasi yang 
nantinya akan memberi imbal hasil yang tertinggi (maximal return). 
Imbal hasil di sini akan terlihat sebagai keuntungan yang akan mampu 
diperoleh.  
e. Mengukur dan mengevaluasi kerja 
Tahap ini menjadi tahap reevaluasi bagi perusahaan untuk melihat 
kembali apa yang dilakukan selama ini dan apakah tindakan yang 
dilakukan selama ini benar-benar maksimal atau belum. Apabila belum, 
maka perusahaan akan segera melakukan perbaikan agar tidak terjadi 
kerugian kedepannya. 
(Fahmi, 2015:6) 
II.2.3 Teori Portofolio 
Teori portofolio diperkenalkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952. 
Teori ini dilatarbelakangi oleh keinginan investor yang ingin meminimalkan 





beberapa tempat dengan komposisi yang berbeda untuk menghindari kerugian 
(diversifikasi portofolio) Teori portofolio membahas bagaimana cara 
membentuk portofolio yang dapat memberikan keuntungan optimal dari 
sekian banyak aset yang harus dipilih pada tingkat risiko yang bersedia 
ditanggung. Terdapat 3 konsep portofolio optimal : 
1. Portofolio Efisien yaitu portofolio yang memberikan imbal balik terbesar 
pada risiko tertentu, atau portofolio yang memberikan risiko paling kecil 
dengan tingkat return tertentu. Hal ini berarti bergantung pada asumsi 
tentang bagaimana perilaku investor dalam membuat keputusan investasi. 
Portofolio optimal adalah pilihan investor atas portofolio efisien yang 
memberikan manfaat optimal. 
2. Fungsi Utilitas dan Kurva Indiferen 
Fungsi Utilitas digambarkan dalam bentuk kurva yang biasa disebut kurva 
indiferen. Garis vertikal menggambarkan Expected Return, dan garis 
horizontal menggambarkan risiko. Setiap titik-titik yang terletak 
disepanjang kurva indiferen menunjukkan imbal balik dan risiko portofolio 
yang dapat menghasilkan utilitas (manfaat) sama. “Semakin jauh kurva 
indiferent dari sumbu horizontal, semakin tinggi utilitasnya. semakin 
tinggi tingkat return yang diharapkan pada setiap tingkat risiko” 
(Tandelilin 2001:175) 
3. Aset bebas risiko dan Aset berisiko 
Aset bebas risiko merupakan aset yang tingkat return aktualnya sudah 





yang tingkat return aktualnya diwaktu akan datang mengandung 
ketidakpastian, contohnya adalah saham. 
II.2.3.1 Teori Portofolio Markowitz 
Diversifikasi Markowitz maupun Diversifikasi naif sama-sama 
memberikan manfaat bagi invetsor. Namun, pada diversifikasi naif return 
yang diperoleh berjumlah optimal, dikarenakan investor belum 
memanfaatkan informasi yang tersedia misalnya informasi mengenai 
keadaan perusahaan sekarang dan tingkat return ekspektasinya. 
Diversifikasi Markowitz mengatasi kelemahan tersebut dengan dapat 
memanfaatkan semua informasi yang tersedia, sehingga dapat dijadikan 
rujukan untuk membuat sebuah portofolio optimal dnegan mempertahankan 
return yang ada dan meminimalkan risiko melalui analisa kovarians antar 
return aktiva. Model Markowitz menggambarkan varians dari return 
portofolio pada saham tidak hanya bergantung pada seberapa besar tingkat 
risiko aset individual pada portofolio, akan tetapi cenderung kepada 
hubungan risiko tersebut terhadap sahamnya, “Asumsi-asumsi yang 
mendasari pembentukan portofolio model Markwitz : 
1. Waktu yang digunakan dalam penelitian hanya satu periode. 
2. Investor mendasarkan perhitungan pada nilai return ekspektasi dan risiko 
portofolio. 
3. Tidak adanya perhitungan biaya transaksi 







II.2.4.1 Pengertian Saham  
Saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan modal atau dana 
pada suatu perusahaan (Fahmi, 2015:80). Menurut Tandelilin (2010:243) 
saham merupakan sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan. Sedangkan menurut Hadi (2013:67) saham (stock) adalah surat 
berharga yang dapat dibeli atau dijual oleh perorangan atau lembaga di 
pasar tempat surat tersebut diperjual-belikan. Saham berwujud selembar 
kertas menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik 
perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Berdasarkan 
pengertian saham dari beberapa ahli dapat disimpulkan bahwa saham adalah 
surat bukti atau tanda kepemilikan suatu perusahaan yang dapat 
diperjualbelikan, dimana pemegang saham memiliki hak dan ikut 
berpartisipasi dalam penanaman modal tersebut.  
II.2.4.2 Jenis-Jenis Saham 
Adapun pembagian jenis saham dijelaskan sebagai berikut : 
a. Dilihat dari hak yang melekat pada saham 
1) Saham Biasa (Common Stock) 
Saham biasa (common stock) adalah saham yang paling dikenal 
dilingkungan masyarakat. Diantara emiten (perusahaan yang 
menerbitkan surat berharga), saham biasa merupaan saham yang 
paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat dan 
saham yang menempatkan pemiliknya paling akhir terhadap claim. 
Hal tersebut yang menjadikan saham biasa paling menarik baik bagi 
pemodal maupun bagi emiten.  
2) Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham preferen merupakan gabungan (hybrid) antara obligasi dan 
saham biasa yang artinya disamping memiliki karakteristik seperti 
obligasi, juga memiliki karakteristik seperti saham biasa. Saham 





kepada pemegangnya. Prioritas yang ditawarkan saham preferen, 
antara lain : 
a) Prioritas pembayaran, pemodal memiliki hak untuk didahulukan 
dalam hal pembayaran dividen. 
b) Dividen tetap, pemodal memiliki hal mendapat pembayaran 
dividen dengan jumlah tetap. 
c) Dividen kumulatif, pemodal berhak mendapat pembayaran semua 
dividen yang terhutang pada tahun-tahun sebelumnya. 
d) Convertible preferen stock, pemodal berhak menukar saham 
preferen yang dipegangnya dengan saham biasa. 
e) Adjustable dividend, pemodal mendapat prioritas pembayaran 
dividennya menyesuaikan dengan saham biasa. 
b. Dilihat dari kinerja perdagangan : 
1) Blue Chip Stocks 
Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, 
sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan 
konsisten dalam membayar dividen. 
2) Income Stocks 
Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar 
dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada tahun 
sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan 
pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan dividen 
tunai. Emiten ini tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan 
potensi. 
3) Growth-Stocks (well known) 
Saham-saham dari emiten yang memiliki kemampuan membayara 
dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada tahun 
sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan 
pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan dividen 
tunai. Emiten tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan 
potensi. 
4) Growth-Stocks (lesser known) 
Saham ini emitennya tidak menjadi pemimpin dalam industrinya, 
namun sahamnya memiliki ciri seperti well known, yaitu mampu 
mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi dari penghasilan rata-rata 
tahunan terakhir. Saham ini kurang popular dikalangan investor, 
meskipun menjanjikan rate of return (ROR) tinggi.  
5) Speculative Stocks 
Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh 
penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan 
penghasilan yang tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti. 
6) Counter Cylical Stocks 
Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun 
situasi bisnis secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini 





sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh 
penghasilan yang tinggi pada masa resesi. 
c. Dilihat dari nilai kapitalisasi pasar: 
1) Kapitalisasi besar (Big-Cap) 
Kapitalisasi besar sering disebut dengan blue chip. Blue chip merujuk 
pada sekelompok saham unggulan yang memiliki merujuk pada 
sekelompok saham unggulan yang memiliki karakteristik istimewa 
yang ditransaksikan di Bursa Efek. Saham yang tergolong dalam 
kelompok ini adalah saham yang kapitalisasi pasarnya > Rp 5 triliun. 
2) Kapitalisasi sedang (Mid-Cap) 
Kelompok saham ini sering disebut sebagai saham lapis kedua. 
Kapitalisasi pasar saham kelompok ini berkisar antara Rp. 1 s/d 5 
triliun. Dilihat dari likuiditas saham, saham lapis dua umumnya 
harganta berfluktuatif, sehingga cocok untuk investor yang sudah 
berpengalaman dan memiliki nyali dalam mengahadapi risiko besar. 
3) Kapitalisasi kecil (Small-Cap) 
Kapitalisasi kecil merupakan saham yang nilai kapitalisasi pasarnya  
< Rp1 triliun. Kelompok saham ini sering disebut dengan istilah 
saham lapis ketiga. Umumnya saham ini memiliki return on 
investment (ROI) tinggi karena harganya yang relatif murah, namun 
risikonya besar. Sifat likuiditas saham kelompok rendah, harganya 
sangat labil dan sering dikatakan sebagai saham tidur.  
(Hadi, 2013:68) 
 
II.2.4.3 Keuntungan dan Keuntungan Investasi Saham  
Saham merupakan investasi yang mudah dilakukan dan memberikan 
keuntungan yang menarik bagi investor. Pada dasarnya setiap investasi 
memiliki keuntungan dan kerugian. Menurut Darmadji (2011:9) terdapat 
keuntungan dan risiko dalam investasi antara lain : 
a. Keuntungan : 
1) Dividen  
Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 
penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 
Dividen diberikan setalah mendapat persetujuan dari pemegang saham 
dalam RUPS. Dividen dibagikan perusahaan dapat berupa dividen 
tunai dan dividen saham. Dividen tunai yaitu kepada setiap pemegang 
saham diberikan dividen tertetntu berupa uang tunai dalam jumlah 
rupiah tertentu untuk setiap saham. Dividen saham yaitu kepada setiap 
pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham, sehingga jumlah 
saham yang dimiliki seorang investor akan bertambah dengan adanya 





2) Capital Gain 
Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. 
Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di 
pasar sekunder. Umumnya investor dengan orientasi jangka pendek 
mengejar keuntungan melalui capital gain.  
3) Saham bonus 
Saham bonus adalah saham yang dibagikan perusahaan kepada para 
pemegang saham yang diambil dari agio saham. Agio saham adalah 
selisih antara harga jual terhadap harga nominal saham tersebut pada 
saat perusahaan melakukan penawaran umum di pasar perdana.  
b. Kerugian 
1) Tidak mendapat dividen 
Perusahaan akan membagikan dividen jika operasinya menghasilkan 
keuntungan. Sebaliknya, perushaan tidak dapat membagikan dividen 
jika perusahaan tersebut mengalami kerugian. Hal ini menunjukkan 
bahwa potensi keuntungan investor untuk mendapatkan dividen 
ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut. 
2) Capital loss 
Capital loss merupakan kerugian yang diperoleh dari menjual saham 
dibawah harga pada saat saham tersbeut dibeli. 
3) Saham dikeluarkan dari bursa (delisting) 
Risiko lain yang dihadapi oleh para investor adalah jika saham 
perusahaan tersebut dikeluarkan dari pencatatan. Bursa Efek 
Indonesia. Perusahaan dinyatakan delisting apabila perusahaan 
bangkrut atau dilikuiditasi serta kinerja yang buruk, misalnya dalam 
kurun waktu tertentu tidak pernah diperdagangkan, mengalami 
kerugian beberapa tahun, tidak membagikan dividen secara berkala 
dalam beberapa tahun, dan berbagai kondisi lainnya sesuai peraturan 
pencatatan Bursa Efek Indonesia.  
4) Saham diberhentikan sementara (suspend) 
Risiko lain yang juga dihadapi oleh para investor yaitu jika suatu 
saham di-suspend atau diberhentikan sementara perdagangannya oleh 
Bursa Efek Indonesia yang berarti bahwa investor tidak dapat menjual 
sahamnya hingga suspend tersebut dicabut. Suspend biasanya 
berlangsung dalam waktu singkat, misalnya satu atau dua sesi 
perdagangan, tetapi dapat pula berlangsung dalam kurun waktu 
beberapa hari perdagangan. 
 
II.2.4.4 Faktor-Faktor yang Mempengruhi Harga Saham  
Terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi fluktuasi harga saham 
di pasar modal. Menurut Brigham (2010:33) harga saham dipengaruhi 





a. Faktor internal  
1) Pengumuman tentang pemasaran produksi penjualan seperti 
pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk 
baru, laporan produksi, laporan keamanan, dan laporan penjualan. 
2) Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang 
berhubungan dengan ekuitas dan hutang. 
3) Pengumuman badan direksi manajemen (management board of 
director and announcements) seperti perubahan dan pergantian 
direktur, manajemen, dan struktur organisasi. 
4) Pengumuman pengambilalihan diversifikasi seperti laporan 
merger investasi, investasi ekuitas, laporan take over oleh 
pengakuisisian dan diakuisisi, laporan investasi dan lainnya. 
5) Pengumuman investasi seperti melakukan ekspansi pabrik 
pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya. 
6) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements) seperti 
negoisasi baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya. 
7) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramal laba 
sebelum akhir tahun fiscal dan setelah akhir tahun fiscal Earning 
Per Share (EPS), Dividend Per Share (DPS), Price Earning Ratio 
(PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROA), dan 
lain-lain. 
b. Faktor eksternal 
1) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga 
tabungan dan deposito kurs valuta asing, inflasi, serta sebagai 
regulasi dan regulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah. 
2) Pengumuman hukum seperti tuntutan terhadap perusahaan atau 
terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan terhadap 
manajernya. 
3) Pengumuman industri sekuritas, seperti laporan pertemuan 
tahunan insider trading, volume atau harga saham perdagangan 
pembatasan atau penundaan trading.  
 
II.2.5 Indeks Harga Saham  
Indeks harga saham merupakan ringkasan dari pengaruh simultan dan 
kompleks dari berbagai macam variabel yang berpengaruh, terutama tentang 
kejadian-kejadian ekonomi (Halim, 2015:23). Sedangkan menurut Hadi 
(2013:184) indeks harga saham adalah salah satu parameter ekonomi makro 
dan indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham. 





bahwa indeks harga saham merupakan suatu indikator yang dapat digunakan 
untuk mengamati pergerakan harga saham dan dapat dijadikan barometer 
kesehatan ekonomi suatu negara. Saat ini Bursa Efek Indonesia memiliki 21 
indeks pasar konstituen dan 10 indeks sektoral. Indeks-indeks teresbut yaitu: 
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), merupakan salah satu indeks 
pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia dan menjadi 
indikator pergerakan harga saham di BEI, indeks ini mengukur 
pergerakan semua saham yang tercatat di BEI. 
2. Indeks LQ-45, indeks yang mengukur performa harga dari 45 saham-
saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta 
didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. 
3. Indeks IDX-30, merupakan indeks yang terdiri dari 30 saham yang 
konstituennya dipilih dari konstituen indeks LQ-45. Konstituen Indeks 
LQ-45 dipilih karena saat ini indeks LQ-45 sudah dapat menggambarkan 
kinerja saham dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar. 
4. Indeks LQ-80, merupakan indeks yang mengukur performa harga dari 80 
saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi besar serta 
didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. 
5. Indeks KOMPAS 100, merupakan indeks yang mengukur performa harga 
dari 100 saham-saham yang memiliki likuiditas baik dan kapitalisasi 
pasar yang besar. Indeks ini secara resmi diterbitkan oleh Bursa Efek 
Indonesia (BEI) bekerjasama dengan media Kampus Gramedia. 
6. Indeks IDX SMC Composite / IDX Small-Mid Cap Composite Indeks 
merupakan indeks yang berisi saham-saham yang memiliki kapitalisasi 
pasar kecil dan menengah  
7. Indeks IDX SMC Liquid / IDX Small Cap Liquid Index, merupakan 
indeks yang megukur performa harga dari saham-saham dengan 
likuiditas tinggi yang memiliki kapitalisasi pasar kecil dan menengah. 
Konstituen Indeks SMC Liquid diambil dari konstituen Indeks IDX SMC 
Composite. 
8. Indeks IDX High Dividend 20, merupakan perusahaan tercatat yang 
sudah pernah membagikan dividen tunai selama tiga tahun terakhir dan 
rata-rata harian lebih dari satu miliar. 
9. Indeks IDX BUMN 20, merupakan indeks harga atas 20 saham 
perusahaan tercatat yang merupakan Badan Usaha Miliki Negara 
(BUMN), Badan Usaha Milik Daerah (BUMD), dan afiliasinya. 
10. Indeks ISSI, merupakan indikator dari kinerja pasar saham syariah yang 
terrcatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). ISSI merupakan indikator dari 
kinerja pasar saham syariah Indonesia. Konstituen ISSI adalah seluruh 
saham sayariah yang tercatat di BEI dan masuk dalam Daftar Efek 
Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK. Artinya, tidak melakukan 





11. Indeks Jakarta Islamic Index (JII), merupakan indeks yang mengukur 
performa harga dari 30 saham-saham syariah yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi. 
12. Indeks JII70, merupakan indeks yang dipilih dari Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) dan telah tercatat selama enam bulan terakhir. 
13. Indeks Papan Pencatatan (Board Index) 
Indeks yang mengukur performa harga seluruh saham yang tercatat 
sesuai dengan papan pencatatnnya yaitu Utama dan Pengembangan. 
Indeks ini terdiri dari Indeks Papan Utama (Main Board Index) dan 
Indeks Papan Pengembangan (Development Board Index) 
14. Indeks Bisnis-27 indeks yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indoensia 
bekerja sama dengan harian Bisnis Indonesia terdiri dari 27 saham yang 
dipilih berdasarkan kriteria fundamental, likuiditas transaksi, dan 
akuntabilitas. 
15. Indeks PEFINDO, merupakan indeks harga saham dengan anggora yang 
terdiri atas perusahaan kecil dan menengah (SME) yang diseleksi dengan 
kriteria tertentu. 
16. Indeks SRI-KEHATI, memberikan informasi kepada para investor 
tentang perusahaan yang menguntungkan secara ekonomi, namun tetap 
peduli terhadap lingkungan. 
17. Indeks INFORBANK15, merupajan 15 saham yang dipilih dari subsekto 
bank yang terdapat di sektor keuangan.  
18. Indeks INVESTOR33, diambil dari 100 perusahaan terbaik versi majalah 
investor. Dari 100 emiten terbaik tesrebut , para anggota Komite Kembali 
menyeleksi secara ketat untuk menentukan 33 saham yang masuk dalam 
Indeks Investor 33. 
19. Indeks MNC36, merupakan indeks hasil kerjasama Bursa Efek Indonesia 
dengan MNC Group yang memberikan rekomendasi para investor setelah 
melalui riset yang mendalam dari para analis. 
20. Indeks SMInfra18, merupakan Indeks yang dibuat atas kerjasama Bursa 
Efek Indonesia dengan PT Sarana Multi Infrastruktur (SMI) dan indeks 
ini mengukur performa harga dari 18 saham yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia yang bergerak dalam bidang infrastruktur dan penunjangnya. 
21. Indeks PEFINDO I-Grade, merupakan daftar 30 saham yang dipilih dari 
saham-saham perusahaan tercatat yang mendapatkan peringkat 
Investment Grade atau peringkat idAAA sampai dengan idBBB dari 
PEFINDO. 
22. Indeks-Indeks Sektoral 
Indeks-indeks ini adalah bagian dari IHSG yang dikelompokkan ke 
dalam 10 sektor industri, yaitu sektor pertanian (agriculture), 
pertambangan (mining), industri dasar (basic industri), aneka industri 
(miscellaneous industry), barang konsumsi (consumer), properti 
(property), infrastruktur (infrastructure), keuangan (finance), 







Indeks-indeks tersebut merupakan indeks harga saham gabungan yang 
telah diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia bersama dengan beberapa 
perusahaan investasi. Bursa Efek Indonesia menjelaskan indeks harga 
saham merupakan suatu indikator atau cerminan pergerakan harga saham. 
Indeks-indeks ini memiliki berbagai macam jenis saham yang ditawarkan 
kepada investor. Pembentukan indeks harga saham dimaksudkan dapat 
menjadi pedoman bagi investor untuk melakukan investor di pasar modal, 
khususnya saham. 
 
II.2.6 Return dan Risiko Investasi  
II.2.6.1 Pengertian Return  
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 
berinvestasi dan juga merupakn imbalan atas keberanian investor 
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010:102). 
Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan 
institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan (Fahmi, 2015:208). 
Berdasarkan beberapa pendapat, dapat disimpulkan bahwa return saham 
adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas 
investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital gain.  
II.2.6.2 Jenis-jenis Return  






a. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi 
dihitung menggunakan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return 
realisasi juga bergunan sebagai dasar penentuan return ekspektasian dan 
risiko di masa yang datang.  
b. Return ekspektasian (expected return) merupakan return yang 
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang dan 
sifatnya belum terjadi.  
c. Return total merupkan return keseluruhan dari suatu investasi dalam 
suatu periode tertentu. Return total terdiri dari capital gain (loss) dan 
yield yaitu persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi 
periode tertentu dari suatu investasi.  
 
II.2.6.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham  
Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham ada 2 (dua), yaitu : 
a. Faktor Makro adalah faktor yang meliputi dari luar perusahaan, 
meliputi: 
1) Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bungan namun 
domestik, tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi 
internasional. 
2) Faktor makro non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam 
negeri, peristiwa politik luar negeri, peperangan, demonstrasi masa, 
dan kasus lingkungan hidup. 
b. Faktor mikro adalah faktor yang berada di dalam perusahaan itu sendiri, 
meliputi: 
1) Laba bersih per saham  
2) Nilai buku per saham 
3) Rasio utang terhadap ekuitas 
(Samsul M. , 2008:200) 
 
II.2.6.4 Pengertian Risiko 
Risiko adalah bentuk ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan 
terjadi nantinya (future) dengan keputusan yang diambil berdasarkan 
berbagai pertimbangan saat ini (Fahmi, 2015:207). Risiko dalam investasi 
mencerminkan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang 
diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian yang dicapai 





dapat diartikan sebagai kemungkinan perbedaan antara return aktual yang 
diterima investor dengan expected return. Semakin besar kemungkinan 
perbedaan tersebut, maka semakin tinggi risiko investasi. Terdapat sumber 
risiko yang dapat mempengaruhi besaran risiko suatu investasi adalah: 
a. Risiko Suku Bunga, perubahan suku bunga mempengaruhi harga saham 
secara terbalik. Hal ini terjadi karena semisal suku bunga naik, maka 
return dari investasi yang terkait suku bunga juga akan naik. 
b. Risiko Pasar, berkaitan dengan fluktuasi pasar yang ditunjukkan oleh 
perubahan indeks pasar saham secara keseluruhan. 
c. Risiko Inflasi, inflasi mempengaruhi kekuatan daya beli rupiah yang 
diinvestasikan. 
d. Risiko Bisnis, berkaitan dengan faktor-faktor terkait jenis industri. 
e. Risiko Finansial, berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam 
menggunakan hutang dalam pembiayaan modal. 
f. Risiko Likuiditas, berhubugan dengan kecepatan suatu sekuritas bisa 
diperdagangkan di pasar modal sekunder. 
g. Risiko Nilai Tukar Mata Uang, berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar 
mata uang negara lainnya. 
h. Risiko Negara, berkaitan dengan kondisi politik dan perekonomian 
suatu negara.   
 
Beberapa pendapat dari para ahli mengenai pengertian risiko investasi 
tersebut mengarah pada kesimpulan bahwa risiko investasi merupakan 
keumngkinan dimana investor tidak mendapatkan return sesuai dengan 
harapan dari investasi yang dilakukannya 
II.2.6.5 Jenis-Jenis Risiko 
Halim (2015:42) menjelaskan risiko investasi terdapat 2 (dua) jenis, 
diantaranya adalah : 
a. Risiko Sistematis (Systematic Risk), biasa disebut unidiversifiable risk 
dimana risiko ini merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh 
faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 
Contohnya adalah perubahan suku bunga, kurs valas, kebijakan 





b. Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk), merupakan risiko yang 
dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena risiko ini hanya 
ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu. Fluktuasi risiko ini 
besarnya berbeda-beda antara satu saham dengan sahamyang lain 
sehingga masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang 
berbeda setiap perubahan pasar. Contohnya adalah faktor struktur modal, 
struktur aset, tingkat likuiditas, tingkat keuntungan, dan lain sebagainya.  
 
II.2.6.6 Perilaku Investor Terhadap Risiko 
Sikap investor dalam menghadapi risiko berbeda, seperti halnya 
investor yang menyukai risiko, investor yang netral terhadap risiko dan 
investor yang menghindari risiko. Menurut Halim (2015:42) investor dalam 
berinvestasi memiliki tipe-tipe berdasarkan profil risiko, yaitu : 
a. Investor yang menyukai risiko (risk seeker) 
Investor yang menyukai risiko merupakan investor bersifat agresif dan 
spekulatif dalam mengambil keputusan investasi, sehingga lebih 
menyukai risiko yang lebih tinggi. 
b. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutral) 
Investor yang netral terhadap risiko merupakan investor yang akan 
meminta kenaikan tingkat return yang sama untuk setiap kenaikan 
risiko, serta bersikap hati-hati dalam mengambil keputusan. 
c. Investor yang menghindari risiko (risk averter) 
Investor yang menghindari risiko merupakan investor yang memilih 
menanamkan modalnya pada investasi yang berisiko kecil. Tipe 
investor ini cenderung menanamkan investasi dengan keuntungan yang 
layak saja dan tidak memiliki risiko besar.  
 
 
II.2.6.7 Risiko Sistematis (Beta)  
Beta adalah suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau 
return portofolio terhadap return pasar (Hartono, 2015:443). Beta 
merupakan pengukuran dari risiko sistematis, juga merupakan sebuah 
indeks yang mengukur volatilitas aset individual dengan volatilitas pasar 





disimpulkan bahwa beta merupakan ukuran risiko dari saham individu 
relatif terhadap risiko pasar secara keseluruhan. 
Perhitungan beta digunakan untuk membandingkan risiko sistematis 
yang relatif dari saham yang berbeda dan dapat digunakan oleh investor 
untuk menilai besar kecilnya risiko sebuah saham. Risiko pasar dari seluruh 
sekuritas pada periode tertentu cenderung konstan, maka dengan 
mengurutkan saham dengan berdasarkan beta sama dengan mengurutkan 
saham berdasarkan risiko sistemastisnya. Beta dapat dihitung dengan rumus 





βi  : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham  
σiM  : Tingkat antara pendapatan saham dengan pendapatan pasar. 
σ²M  : Varian pasar  
 
Saham dengan nilai βi>1 menunjukkan pergerakan saham yang lebih 
fluktuatif daripada pergerakan pasar, dan apabila koefisien beta semakin 
besar akan memiliki return serta risiko yang besar juga. Sebaliknya, jika 
βi<1 menunjukkan bahwa pergerakan saham yang lebih stabil dibandingkan 
pergerakan pasar dan memiliki risiko yang rendah. maka dapat disimpulkan 
bahwa tingkat pengembalian portofolio ditentukan oleh risiko sistematis 










II.2.7 Tingkat Pengembalian 
II.2.7.1 Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Tingkat pengembalian saham individu adalah pendapatan yang 
diterima berupa dividen atau pendapatan dari perubahan harga pasar dari 
transaksi perdagangan saham yang dihitung dalam kurun waktu satu bulan. 
Rumus yang digunakan untuk menghitung tingkat pengembalian saham 
individu adalah : 
 (Hartono, 2015:265) 
Keterangan : 
 
Ri : Tingkat pengembalian saham individu untuk periode tertentu 
Pt : Harga investasi sekarang 
Pt-1 : Harga investasi periode sebelumnya 
Dt : Dividen akhir tahun t 
 
II.2.7.2 Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Tingkat pengembalian pasar adalah tingkat dimana pengembalian 
tersebut didasarkan pada perkembangan indeks harga saham. Jika tingkat 
return dari indeks pasar lebih besar dari return bebas risiko, maka kinerja 
portofolio di pasar kurang baik ketika tingkat return dari indeks pasar lebih 
kecil dari return bebas risiko. Rumus yang digunakan untuk menghitung 















Rm   : Tingkat pengembalian pasar  
IHSG t   : Nilai IHSG pada periode sekarang  
IHSG t-1 : Nilai IHSG pada periode sebelumnya  
 
II.2.7.3 Tingkat Pengembalian Bebas Risiko (Rf) 
Tingkat pengembalian bebas risiko merupakan ukuran tingkat 
pengembalian minimum pada saat risiko beta (βi) bernilai nol. Tingkat 
pengembalian bebas menggunakan tingkat suku bunga Sertifikat Bunga 
Indonesia (SBI) yang diterapkan oleh Bank Indonesia. BI rate adalah suku 
bunga yang mencerminkan sikap kebijakan moneter yang ditetapkan oleh 
Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. BI Rate diumumkan oleh 
Bank Indonesia. BI rate kini telah menjadi BI 7-Day Rate Repo, penggunaan 
BI 7-Day Rate Repo sebagai suku bunga acuan berlaku mulai tanggal 19 
Agustus 2016. Tingkat pengembalian bebas risiko dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut : 
 (Husnan, 2008:176) 
Keterangan  
 
Rf  : Tingkat pengembalian bebas risiko  
∑Rf  : Jumlah tingkat pengembalian bebas risiko  
















II.2.7.4 Tingkat Pengembalian Yang Diharapkan [E(Ri)] 
Tingkat pengembalian yang diharapkan merupakan return yang 
digunakan untuk pengembalian keputusan investasi (Hartono, 2015:572). 
Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi, tetapi diharapkan akan diperoleh di masa 
yang akan datang. Secara sistematis ditunjukkan dalam rumus sebagai 
berikut :  
 (Hartono, 2015:572) 
Keterangan :  
 
E (Ri)  : Tingkat pengembalian yang diharapkana 
Rf : Tingkat pengembalian bebas risiko 
E(Rm)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan portofolio pasar  
βi  : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham  
 
 
II.2.8 Capital Asset Pricing Model 
II.2.8.1 Pengertian Capital Asset Pricing Model  
Capital Asset Pricing Model menjelaskan tentang hubungan antara 
imbal hasil (return) dan beta Fahmi (2015:186). CAPM pertama kali 
dimunculkan pada pertengahan 1960-an oleh William F. Sharpe, Lintner, 
dan Mossin. Tandelilin (2010:293) mengemukakan CAPM merupakan 
model keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko dan return 
secara lebih sederhana, dan hanya menggunakan satu variabel (disebut juga 
sebagai variabel beta) untuk menggambarkan risiko. Berdasarkan definisi 
para ahli maka dapat disimpulkan bahwa CAPM merupakan model 





keseimbangan yang menghubungkan antara return yang diharapkan dan 
risiko dari suatu aset dengan menggunakan beta. Menurut Zubir (2013:197) 
model CAPM memiliki fungsi utama yaitu : 
a. Sebagai tolak ukur (benchmark) dalam mengevaluasi tingkat 
pengembalian (rate of return) suatu investasi. 
b. Membantu dalam memprediksi expected return suatu aset yang belum 
diperdagangkan di pasar. 
 
II.2.8.2 Asumsi Yang Mendasari CAPM 
Menurut Hartono (2015:518) Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
memiliki beberapa asumsi diantaranya adalah: 
a. Semua investor memiliki cakrawala waktu satu periode yang sama. 
b. Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi berdasarkan 
pertimbangan nilai return ekspektasi dan deviasi standar return dari 
portofolionya. 
c. Semua investor mempunyai harapan yang sama (homogeneous 
expectation) terhadap faktor-faktor input yang digunakan untuk 
keputusan portofolio. 
d. Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (lending) atau 
meminjam (borrowing) sejumlah dana dengan jumlah yang tidak terbatas 
pada tingkat suku bungan bebas risiko. 
e. Penjualan pendek (short sale) diijinkan. 
f. Semua kativa dapat dipecah-pecah menjadi bagian yang lebih kecil 
dengan tidak terbats. Hal ini berarti bahwa dengan nilai yang terkecilpun 
investor dapat melakukan investasi dan melakukan transaksi penjualan 
dan pembelian aktiva setiap saat dengan harga yang berlaku. 
g. Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid sempurna. Semua aktiva 
dapat dijual dan dibeli di pasar dengan cepat dengan harga yang berlaku.  
h. Tidak ada biaya transaksi. 
i. Tidak terjadi inflasi. 
j. Tidak ada pajak pendapatan pribadi. 
k. Investor adalah penerima harga (price takers). Investor individual tidak 
dapat mempengaruhi harga dari sautu aktiva dengan kegiatan membeli 
dan menjual aktiva tersebut. 








II.2.8.3 Hubungan Risiko dengan Tingkat Pengembalian dalam Capital 
Asset Pricing Model  
Capital Aset Pricing Model dapat menjelaskan hubungan antara risiko 
dan return. Menurut (Husnan, 2008:168), investasi yang efisien adalah 
investasi yang memberikan risiko tertentu dengan tingkat keuntungan yang 
besar atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko yang terkecil. 
Berdasarkan pernayataan tersebut dapat disimpulkan bahwa risiko saham 
dan tingkat pengembalian saham memiliki hubungan yang positif. Semakin 
tinggi tingkat pengembalian saham yang diharapkan maka akan semakin 
tinggi risiko yang dihadapi. Sebaliknya, semakin rendah tingkat 
pengembalian saham, maka risiko yang dihadapi akan semakin rendah. 
Hubungan antara risiko dengan tingkat pengembalian (return) dalam CAPM 
dapat digambarkan melalui Garis Pasar Sekuritas (Security Market Line). 
Garis Pasar Sekuritas atau Security Market Line (SML) merupakan garis 
yang menghubungkan tingkat expected return suatu sekuritas dengan risiko 
sistematis (β) dari aset-aset individual ataupun portofolio yang tidak efisien. 
Security Market Line (SML) digunakan untuk menilai sekuritas secara 











E(Ri) : Tingkat pengembalian yang diharapakan 
Rf  : Tingkat pengembalian bebas risiko 
E (Rm)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan portofolio pasar 




Gambar 2.2 Garis Pasar Sekuritas (Security Market Line) 
Sumber : (Hartono, 2015:566) 
 
Gambar tersebut menunjukkan hubungan antara return yang 
diharapkan E(Ri) dengan risiko sistematis yang diukur dengan beta (βi) 
berkorelasi positif dengan E(Ri). βi=1 menunjukkan perubahan tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor sama dengan tingkat 
pengembalian pasar. Apabila beta dalam suatu sekuritas semakin besar, 
maka tingkat expected return E(Ri) juga semakin besar. 
II.2.8.4 Pengelompokan Saham Berdasarkan Capital Asset Pricing 
Model  
Pengelompokan saham yang efisien sangat penting dalam 
pengambilan keputusan investasi, karena pengelompokan saham efisien 












akan memberikan return maksimal dibandingkan dengan saham yang tidak 
efisien. Hartono menyatakan, saham efisien adalah saham dnegan tingkat 
pengembalian individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang 
diharpkan [(Ri)>E(Ri)] (Hartono, 2015:326). Keputusan investasi terhadap 
saham yang efisien dan sahm yang tidak efisien sebagai berikut: 
a. Efisien  
Keputusan yang diambil oleh investor adalah mengambil atau membeli 
saham dengan kata lain harga saham mengalami 
underprices/undervalue, yaitu suatu kondisi dimana harga sekuritas 
tersebut lebih rendah dari harga sekuritas pasar atau harga wajar, 
kondisi saham undervalue akan berpeluang untuk turun, maka pada saat 
harga saham tersebut turun investor akan membeli dan menahannya 
untuk kemudian pada saat harganya naik investor menjualnya kembali.  
b. Tidak Efisien 
Keputusan yang diambil oleh investor adalah menjual saham sebelum 
harga saham turun, dengan kata lain harga sering mengalami 
overpriced/overvalue. 
(Fahmi dan Yovi, 2009:143) 
 
II.2.9 Kerangka Pemikiran  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan pada bab I, maka hal 
pertama yang dilakukan peneliti adalah dengan mencari data yang diperlukan. 
Seperti halnya data historis penutupan harga saham bulan, stock split, dan 
dividen perusahaan yang masuk indeks LQ45, data IHSG serta data suku 
bunga Bank Indonesia selama periode penelitian yaitu 2017-2019, dan 
kemudian data dari perusahaan tersbut dihitung berapa besar tingkat 
pengembalian individu (Ri), tingkat pengembalian pasar (Rm), tingkat 
pengembalian risiko (Rf), risiko sistematis (βi), dan tingkat pengembalian 
yang diharapkan [E(Ri)]. Membandingkan tingkat pengembalian individu 





menghasilkan keputusan investasi saham, dengan kriteria saham tersebut 
merupakan saham agresif (βi > 1), dan serta expected return bernilai positif 


























Gambar 2.3 Kerangka Pemikiran 
Sumber : Peneliti (2021)
 Capital Asset Pricing 
Model 
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BAB III  
METODE PENENLITIAN 
III.1 Metode Penelitian 
Metode penelitian pada dasarnya merupakan cara alamiah untuk 
mendapatkan data dengan tujuan tertentu (Sugiyono, 2015:3). Sedangkan menurut 
Sukardi (2015:3) metode penenlitian adalah cara pengamatan dan mempunyai 
tujuan untuk mencari jawaban permasalahan atau proses penemuan, baik itu 
discovery (hasil temuan yang sudah ada) ataupun invention (penemuan baru 
dengan dukungan fakta). Berdasarkan pendapat para ahli, dapat disimpulkan 
bahwa penelitian merupakan proses yang dilakukan untuk mencapai suatu tujuan 
dari permasalahan yang ada. Penelitian ini dilakukan sebagai dasar keputusan 
investasi pada saham dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
deskriptif. Penelitian deskriptif adalah metode penelitian yang berusaha 
menggambarkan dan menginterpretasikan objek sesuai dengan apa adanya 
(Hidayat, 2010). Apabila dilihat dari pendekatan analisinya, penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif merupakan proses 
menemukan pengetahuan yang menggunakan data berupa angka sebagai alat 
untuk menemukan keterangan mengenai apa yang ingin kita ketahui (Darmawan, 





menekankan pada angka-angka mulai dari pengumpulan data sampai dengan 
hasilnya. 
 
III.2 Lokasi Penelitian 
Lokasi pengambilan data dalam penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dengan mengunjungi situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu, 
www.idx.co.id. Penelitian ini mengambil data dari perusahaan yang masuk dalam 
daftar indeks LQ45. Penetapan Bursa Efek Indonesia sebagai lokasi penelitian 
mempertimbangkan bahwa Bursa Efek Indonesia menyediakan daftar perusahaan 
yang sudah go-public.  
 
III.3 Variabel dan Pengukuran 
Fokus penelitian bertujuan untuk membatasi objek penelitian yang dilakukan 
agar tidak terlalu luas sehingga dapat berfokus pada permasalahan dan tujuan 
penelitian. Fokus penelitian ini adalah dengan mengelompokkan saham yang 
dilihat dari garis pasar sekuritas (security market line). Metode yang digunakan 
adalah Capital Asset Pricing Model dengan alat pengukuran yang meliputi tingkat 
pengembalian saham individu (Ri), tingkat pengembalian pasar (Rm), tingkat 











Tabel 3.1 Variabel Penelitian 




 (Hartono, 2015:265) 
 
Keterangan : 
Ri : Tingkat pengembalian saham individu untuk 
periode tertentu. 
Pt    : Harga investasi sekarang. 
Pt-1 : Harga investasi periode sebelumnya. 




(Hartono, 2015:340)  
 
Keterangan : 
Rm          : Tingkat pengembalian pasar  
IHSG t   : Nilai IHSG pada periode sekarang  
IHSG t-1  : Nilai IHSG pada periode 
3. Tingkat 
pengembalian bebas 




Rf     : Tingkat pengembalian bebas risiko  
∑Rf  : Jumlah tingkat pengembalian bebas risiko  
N      : Waktu (bulan) dalam setahun 




βi  :Tingkat risiko sistematis masing-masing 
saham  
σiM  :Kovarian antara pendapatan saham dengan 
pendapatan pasar 































Keterangan :  
E (Ri) : Tingkat pengembalian yang diharapkan 
Rf     : Tingkat pengembalian bebas risiko 
E(Rm) : Tingkat pengembalian yang diharapkan 
portofolio pasar 
βi        : Tingkat Risiko sistematis masing-
masing saham 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
III.4 Populasi dan Sampel 
III.4.1 Populasi  
Populasi dalam penelitian ini penelitian ini adalah saham perusahaan 
indeks LQ45 yang konsisten terdaftar di Bursa Efek Indoensia Periode 2017-
2019 sebanyak 60 saham perusahaan. 
III.4.2 Sampel  
Sampel adalah sebagian atau beberapa dari jumlah populasi yang dipilih 
untuk diteliti. Menurut Yusuf (2014:150) sampel adalah sebagian dari 
populasi yang terpilih dan mewakili populasi tersebut. Pemilihan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah teknik nonprobability sampling 
khususnya purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel yang 
digunakan dengan pertimbangan dan atau tujuan tertentu. Penelitian ini 
mengambil beberapa kriteria-kriteria yang menjadi dasar pertimbangan 
peneliti dalam pengambilan sampel diantaranya adalah : 
I. Perusahaan yang secara rutin masuk dalam kelompok indeks LQ45 
selama periode 2017-2019. 





II. Perusahaan yang secara rutin membagikan dividen selama periode 2017-
2019. 
III. Perusahaan yang tidak melakukan stock split selama periode 2017-2019 
karena berpengaruh secara langsung terhadap harga perusahaan. 
 







I II III 
1 AALI Astra Argo Lestari ─ ─ √ ─ 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) ─ ─ √ ─ 
3 ADRO Adaro Energy √ √ √ √ 
4 AKRA AKR Corprindo √ √ √ √ 
5 ANTM Aneka Tambang √ √ √ √ 
6 ASII Astra International √ √ √ √ 
7 ASRI Alam Sutera Realty ─ ─ ─ ─ 
8 BBCA Bank Central Asia √ √ √ √ 
9 BBNI Bank Negara Indonesia √ √ √ √ 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia √ √ ─ ─ 
11 BBTN Bank Tabungan Negara ─ √ √ √ 
12 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten ─ √ √ ─ 
13 BKSL Sentul City ─ ─ √ ─ 
14 BMRI Bank Mandiri √ √ ─ ─ 
15 BMTR Global Mediacom ─ ─ √ ─ 
16 BRPT Barito Pacific ─ ─ √ ─ 
17 BSDE Bumi Serpong Damai ─ ─ √ ─ 
18 BTPS 
Bank Tabungan Pensiunan 
Nasional Syariah 
─ ─ √ ─ 
19 BUMI Bumi Resources ─ ─ √ ─ 
20 CPIN Charoen Pokphand Indonesia ─ √ √ ─ 
21 CTRA Ciputra Developmnet ─ √ √ ─ 
22 ELSA Elnusa ─ √ √ ─ 
23 ERAA Erajaya Swasembada ─ ─ √ ─ 
24 EXCL XL Axiata √ ─ √ ─ 
25 GGRM Gudang Garam √ ─ √ ─ 
26 HMSP H.M Sampoerna √ √ √ √ 
27 ICBP 
Indofood CBP Sukses 
Makmur 
√ √ √ √ 
28 INCO Vale Indonesia √ ─ √ ─ 
29 INDF Indofood Sukses Makmur √ √ √ √ 










Nama Perusahan Kriteria Sampel 




√ √ √ √ 
33 ITMG Indo Tambangraya Megah ─ √ √ ─ 
34 JPFA Japfa Comfeed Indonesia ─ √ √ ─ 
35 JSMR Jasa Marga  √ √ √ √ 
36 KLBF Kalbe Farma  √ √ √ √ 
37 LPKR Lippo Karawaci ─ ─ √ ─ 
38 LPPF Matahari Departement Store √ ─ √ ─ 
39 LSIP PP London Sumatera ─ √ √ ─ 
40 MEDC Medco Energy Internasional ─ ─ √ ─ 
41 MNCN Media Nusantara Citra √ ─ √ ─ 
42 MYRX Hanson International ─ ─ √ ─ 
43 PGAS Perusahaan Gas Negara √ √ √ √ 
44 PPRO PP Properti ─ √ √ ─ 
45 PTBA Bukit Asam √ √ ─ ─ 
46 PTPP PP (Persero) √ √ √ √ 
47 PWON Pakuwon Jati ─ ─ ─ ─ 
48 SCMA Surya Citra Media √ √ √ √ 
49 SMGR Semen Indonesia √ √ √ √ 
50 SMRA Summarecon Agung √ ─ ─ ─ 
51 SRIL Sri Rejeki Isman ─ √ √ ─ 
52 SSMS Sawit Sumbermas Sarana ─ ─ √ ─ 
53 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia ─ √ √ ─ 
54 TLKM Telekomunikasi Indonesia √ √ √ √ 
55 TPIA Chandra Asri Petrochemical ─ √ ─ ─ 
56 UNTR United Tractors √ √ √ √ 
57 UNVR Unilever Indonesia √ √ √ ─ 
58 WIKA Wijaya Karya √ √ √ √ 
59 WSBP Waskita Beton Precast ─ √ √ ─ 
60 WSKT Waskita Karya √ √ √ √ 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (2021) 
Berdasarkan teknik pengambilan sampel pada tabel 4 dapat disimpulkan 
bahwa terdapat 23 saham perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian. 







Tabel 3.3 Sampel Penelitian 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corprindo Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
6 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 
7 HMSP HM Samporna Tbk 
8 GGRM  Gudang Garam Tbk 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
12 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk 
14 LPPF Matahari Department Store Tbk 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 
16 PTPP PP Persero Tbk 
17 SCMA Surya Citra Media 
18 SMGR Semen Indonesia Tbk 
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
20 UNTR United Tractors Tbk 
21 UNVR Unilever Indonesia 
22 WIKA Wijaya Karya Tbk 
23 WSKT Waskita Karya Tbk 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
III.5 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperlukan untuk mendukung hasil penelitian 
berasal dari literature, artikel dan berbagai sumber lainnya yang berhubungan 
dengan penelitian (Sugiyono, 2015:137). Data sekunder umumnya berupa berupa 
bukti dokumen yang telah disusun dalam arsip yang dipublikasikan. Data 





sumber lain, yaitu melalui www.idx.co.id, www.idnfinancials.com, 
www.yahoo.finance.com, www.bi.go.id, www.ojk.go.id.  
 
III.6 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data merupakan alat bantu yang dipilih dan digunakan 
peneliti dalam kegiatannya mengumpulkan data agar kegiatan tersebut menjadi 
sistematis dan dipermudah (Arikunto, 2013:274). Teknik pengumpulan data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi. Metode dokumentasi 
merupakan sebuah pengumpula data yang dilakukan dengan mengumpulkan 
berbagai dokumen yang berkaitan dengan masalah penelitian (Martono, 2010:88). 
 
III.7 Teknik Analisis 
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif. Menurut 
(Sugiyono, 2015) metode deskriptif adalah suatu metode yang digunakan untuk 
menggambarkan atau menganalisis suatu hasil penelitian tetapi tidak digunakan 
untuk membuat kesimpulan yang lebih luas. Berikut tahap-tahap analisis 
penelitian berdasarkan data yang diperoleh antara lain : 
1. Menghitung tingkat pengembalian saham individu (Ri)   
(Hartono, 2015:265)  
Keterangan : 
 
Ri    : Tingkat penegmbalian saham individu untuk periode tertentu 
Pt    : Harga investasi sekarang 
Pt-1 : Harga investasi periode sebelumnya 















Rm         : Tingkat pengembalian pasar 
IHSG t    : Nilai tolak ukur pada periode sekarang 
IHSG t-1 : Nilai tolak ukur pada periode sebelumnya 
 
3. Menghitung tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) dengan 




Rf      : Tingkat pengembalian bebas risiko 
∑Rf   : Jumlah tingkat pengembalian bebas risiko 
N      : Waktu (bulan) dalam setahun 
 




βi : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham  
σiM : Kovarian antara pendapatan saham dengan pendapatan pasar 
σ²M  : Varian pasar 
 






















E (Ri) :Tingkat pengembalian yang diharapkan  
Rf  : Tingkat pengembalian bebas risiko 
E (Rm)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan portofolio pasar 
βi  : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham 
 
6. Pengelompokan Saham Efisien dan Keputusan Investasi Saham  
a. Penggambaran Security Market Line 
Security Market Line merupakan garis yang menghubungkan 
tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] dengan risiko sistematis 
(βi) yang digambarkan secara berurutan dari nilai terendah hingga 
tertinggi.  
b. Keputusan Investasi Saham 
Menurut Fahmi dan Yovi (2009:143) keputusan investasi terhadap 
saham yang efisien dan saham yang tidak efisien sebagai berikut : 
a. Efisien / Good 
Keputusan yang diambil oleh investor adalah mengambil atau 
membeli saham, dengan kata lain harga saham mengalami 
underpriced/undervalued, yaitu kondisi dimana harga sekuritas 
tersebut lebih rendah dari harga sekuritas pasar. Kondisi undervalue 
akan berpeluang untuk turun, maka pada saat harga saham tersebut 
turun investor akan membeli dan menahannya untuk kemudian pada 
saat naik investor akan menjualnya kembali. 
b. Tidak Efisien / Not Good 
Keputusan yang diambil oleh investor adalah menjual saham sebelum 







BAB IV  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
IV.1 Penyajian Data  
Data yang akan dijadikan dasar analisis adalah harga penutupan / closing 
price dan dividen perusahaan yang menjadi sampel penelitian, harga penutupan 
Indeks Harga Saham Gabungan dan suku bunga Bank Indonesia (BI rate) yang 
tersaji selama tiga tahun terakhir yaitu tahun 2017-2019. 
IV.1.1 Harga Penutupan Saham  
Harga penutupan saham dan dividen dijadikan dasar untuk menghitung 
tingkat pengembalian saham individu (Ri) selama 36 bulan pada periode 
2017-2019. Harga penutupan saham dan dividen ADRO dapat dilihat pada 
tabel 4.1 dibawah ini, sedangkan data 22 perusahaan lainnya disajikan dalam 
lampiran 1. 










1 2016 Desember  1.695 25,62 
2 
2017 
Januari 1.695   
3 Februari 1.695   
4 Maret 1.750   
5 April 1.775   
6 Mei 1.520 16,78 
7 Juni 1.580   
8 Juli 1.785   





Lanjutan Tabel 4.1  
No. 
Periode 










September 1.825   
11 Oktober 1.825   
12 November 1.700   
13 Desember 1.860 42,25 
14 
2018 
Januari 2.450   
15 Februari 2.350   
16 Maret 2.130   
17 April 1.835   
18 Mei 1.885 65,39 
19 Juni 1.790   
20 Juli 1.905   
21 Agustus 1.865   
22 September 1.835   
23 Oktober 1.650   
24 November 1.285   
25 Desember 1.215 33,99 
26 
2019 
Januari 1.390   
27 Februari 1.310   
28 Maret 1.340   
29 April 1.305   
30 Mei 1.295 56,16 
31 Juni 1.360   
32 Juli 1.270   
33 Agustus 1.125   
34 September 1.290   
35 Oktober 1.310   
36 November 1.230   
37 Desember 1.555   









IV.1.2 Indeks Harga Saham Gabungan  
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan dasar analisis untuk 
menghitung tingkat pengembalian pasar (Rm) dengan menggunakan harga 
akhir dari IHSG selama 36 bulan pada periode 2017-2019. Data IHSG dapat 
dilihat dalam tabel 4.2 berikut : 
 
Tabel 4.2 Indeks Harga Saham Gabungan Periode 2017-2019 
No 
Periode Indeks Harga Saham Gabungan 
Tahun Bulan Tertinggi Terendah Akhir (%) 
1 
2017 
Januari 5.347,022 5.250,968 5.294,103 -0,50 
2 Februari 5.409,556 5.327,161 5.386,692 1,75 
3 Maret 5.592,952 5.363,056 5.568,106 3,37 
4 April 5.726,530 5.577,487 5.685,298 2,10 
5 Mei 5.791,884 5.615,492 5.738,155 0,93 
6 Juni 5.829,708 5.675,523 5.829,708 1,60 
7 Juli 5.910,237 5.765,424 5.840,939 0,19 
8 Agustus 5.915,363 5.749,292 5.864,059 0,40 
9 September 5.911,708 5.183,741 5.900,854 0,63 
10 Oktober 6.025,434 5.882,787 6.005,784 1,78 
11 Nopember 6.070,716 5.952,138 5.952,138 -0,89 
12 Desember 6.355,654 5.998,195 6.355,654 6,78 
13 
2018 
Januari 6.680,619 6.251,479 6.605,631 3,93 
14 Februari 6.689,287 6.478,543 6.597,218 -0,13 
15 Maret 6.606,053 6.140,837 6.188,987 -6,19 
16 April 6.360,932 5.909,198 5.994,595 -3,14 
17 Mei 6.068,325 5.733,854 5.983,587 -0,18 
18 Juni 6.106,698 5.667,319 5.799,237 -3,08 
19 Juli 6.027,396 5.633,937 5.936,443 2,37 
20 Agustus 6.101,131 5.769,873 6.018,460 1,38 
21 September 5.976,553 5.683,501 5.976,553 -0,70 
22 Oktober 5.944,601 5.702,822 5.831,650 -2,42 
23 Nopember 6.107,168 5.777,053 6.056,124 3,85 
24 Desember 6.194,498 6.076,587 6.194,498 2,28 
25 
2019 
Januari 6.532,969 6.181,175 6.532,969 5,46 
26 Februari 6.547,877 6.389,085 6.443,348 -1,37 





Lanjutan Tabel 4.2 
No 
Periode Indeks Harga Saham Gabungan 
Tahun Bulan Tertinggi Terendah Akhir (%) 
28 
 
April 6.507,220 6.372,787 6.455,352 -0,21 
29 Mei 6.358,629 5.826,868 6.209,117 -3,81 
30 Juni 6.456,539 6.190,525 6.358,629 2,41 
31 Juli 6.456,539 6.299,035 6.390,505 0,50 
32 Agustus 6.381,542 6.119,471 6.328,470 -0,97 
33 September 6.381,954 6.137,608 6.169,102 -0,41 
34 Oktober 6.339,647 6.000,582 6.228,317 0,55 
35 Nopember 6.264,152 5.953,060 6.011,830 -2,95 
36 Desember 6.329,314 6.112,879 6.329,314 2,18 
Sumber : Statistik Pasar Modal Otoritas Jasa Keuangan (2021) 
 
IV.1.3 Suku Bunga Bank Indonesia (BI 7-day repo rate) 
Suku bunga bank Indonesia merupakan dasar analisis untukmenghitung 
tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) selama 36 bulan pada periode 
penelitian yaitu 2017-2018. Berikut adalah data BI 7-day repo rate : 
Tabel 4.3 BI 7-day repo rate 
No Periode BI 7-Day RR 
1 19 Desember 2019 5.00 % 
2 21 November 2019 5.00 % 
3 24 Oktober 2019 5.00 % 
4 19 September 2019 5.25 % 
5 22 Agustus 2019 5.50 % 
6 18 Juli 2019 5.75 % 
7 20 Juni 2019 6.00 % 
8 16 Mei 2019 6.00 % 
9 25 April 2019 6.00 % 
10 21 Maret 2019 6.00 % 
11 21 Februari 2019 6.00 % 
12 17 Januari 2019 6.00 % 
13 20 Desember 2018 6.00 % 
14 15 November 2018 6.00 % 





Lanjutan Tabel 4.3  
No Periode BI 7-Day RR 
17 15 Agustus 2018 5.50 % 
18 19 Juli 2018 5.25 % 
19 29 Juni 2018 5.25 % 
20 30 Mei 2018 4.75 % 
21 17 Mei 2018 4.50 % 
22 19 April 2018 4.25 % 
23 22 Maret 2018 4.25 % 
24 15 Februari 2018 4.25 % 
25 18 Januari 2018 4.25 % 
26 14 Desember 2017 4.25 % 
27 16 November 2017 4.25 % 
28 19 Oktober 2017 4.25 % 
29 22 September 2017 4.25 % 
30 22 Agustus 2017 4.50 % 
31 20 Juli 2017 4.75 % 
32 15 Juni 2017 4.75 % 
33 18 Mei 2017 4.75 % 
34 20 April 2017 4.75 % 
35 16 Maret 2017 4.75 % 
36 16 Februari 2017 4.75 % 
37 19 Januari 2017 4.75 % 
Sumber : Bank Indonesia (2021) 
 
IV.2 Analisis Data   
IV.2.1 Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Tingkat pengembalian saham individu merupakan tingkat 
pengembalian yang sebenarnya atau tingkat pengembalian aktual dengan 
melakukan perhitungan yang berasal dari selisih harga penutupan (closing 
price) periode tertentu dengan periode sebelumnya dan dijumlahkan dengan 
besarnya dividen yang dibagikan kemudian dibagi dengan harga penutupan 










Ri : Tingkat pengembalian saham individu untuk periode tertentu 
Pt : Harga investasi sekarang 
Pt-1 : Harga investasi periode sebelumnya 
Dt : Dividen akhir tahun t 
 
Tabel 4.4 Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
No 
Periode Adaro Energy (ADRO) 
Tahun Bulan Pt Dt Ri 
1 2016 Desember  1.695 25,62 0 
2 
2017 
Januari 1.695   0,00000 
3 Februari 1.695   0,00000 
4 Maret 1.750   0,03245 
5 April 1.775   0,01429 
6 Mei 1.520 16,78 -0,13421 
7 Juni 1.580   0,03947 
8 Juli 1.785   0,12975 
9 Agustus 1.825   0,02241 
10 September 1.825   0,00000 
11 Oktober 1.825   0,00000 
12 November 1.700   -0,06849 
13 Desember 1.860 42,25 0,11897 
14 
2018 
Januari 2.450   0,31720 
15 Februari 2.350   -0,04082 
16 Maret 2.130   -0,09362 
17 April 1.835   -0,13850 











Lanjutan Tabel 4.4  
19 
 
Juni 1.790   -0,05040 
20 Juli 1.905   0,06425 
21 Agustus 1.865   -0,02100 
22 September 1.835   -0,01609 
23 Oktober 1.650   -0,10082 
24 November 1.285   -0,22121 
25 Desember 1.215 33,99 -0,02802 
26 
2019 
Januari 1.390   0,14403 
27 Februari 1.310   -0,05755 
28 Maret 1.340   0,02290 
29 April 1.305   -0,02612 
30 Mei 1.295 56,16 0,03537 
31 Juni 1.360   0,05019 
32 Juli 1.270   -0,06618 
33 Agustus 1.125   -0,11417 
34 September 1.290   0,14667 
35 Oktober 1.310   0,01550 
36 November 1.230   -0,06107 






Pt = diukur menggunakan harga penutupan saham per bulan (close price) 
Dt = diukur menggunakan dividen tunai yang dibagikan di waktu t 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
Tabel 4.4 merupakan perhitungan tingkat pengembalian saham individu 
salah satu saham yaitu saham ADRO yang dimiliki oleh Adaro Energy Tbk, 
sedangkan perhitungan pada saham lainnya terdapat pada lampiran 2.  
Perhitungan pada saham ADRO pada bulan Mei 2019 diperoleh dari selisih 
closing price bulan April 2019 sebesar Rp1.305,00 dan bulan Mei 2019 
sebesar Rp1.295,00. Selisih dari kedua closing price saham tersebut 
ditambahkan dengan dividen bulan Mei 2019 sebesar Rp56,16 . Setelah 





sebesar Rp1.305,00 sehingga hasil tingkat pengembalian saham sebesar 
0,03537. Berikut adalah contoh perhitungan tingkat pengembalian saham 
individu ADRO bulan Mei 2019 yang terdapat pembagian dividen sebagai 
berikut : 
 
Perhitungan pada saham ADRO  yang tidak terdapat pembagian dividen 
ditunjukkan pada bulan Juni 2019, menggunakan cara yang sama dengan 
perhitungan tingkat pengembalian saham individu bulan Mei 2019 akan tetapi 
perbedaannya terdapat pada dividen yang diisi dengan angka nol (0). 
Perhitungan tingkat pengembalian saham individu bulan Juni 2019 
menggunakan selisih dari closing price saham bulan Mei dan bulan Juni 2019 
kemudian dibagi dengan closing price saham bulan Mei 2019 sehingga 
menghasilkan tingkat pengembalian saham individu sebesar 0,05019 (5,02%). 
Berikut adalah contoh perhitungan tingkat pengembalian saham individu 
ADRO bulan Juni 2019 yang tidak terdapat pembagian diividen sebagai 
berikut :  
 
Penjumlahan tingkat pengembalian saham individu bulanan dibagi 
dengan periode penelitian yaitu selama 36 bulan dan menghasilkan rata-rata 
Ri Mei 2019 =
(1.295−1.305)+56,16 
1.305
= 0,03537 (3,5%) 
 
𝑅𝑖 Juni 2019 =
(1.360−1.295)+0
1.295





tingkat pengembalian saham individu setiap bulan yang digunakan sebagai 
return saham pada masing-masing perusahaan untuk perhitungan selanjutnya.  
Ringkasan Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) Sampel Penelitian 
ditunjukkan pada tabel 4.5 : 
Tabel 4.5 Ringkasan Tingkat Penegmbalian Saham Individu (Ri) 
No Kode Saham Nama Perusahaan Ri  Ri (%) 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 0,00673 0,67% 
2 AKRA AKR Corprindo Tbk -0,00430 -0,43% 
3 ASII Astra International Tbk -0,00140 -0,14% 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 0,00234 0,23% 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 0,01600 1,60% 
6 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 0,01284 1,28% 
7 GGRM Gudang Garam Tbk 0,00293 0,29% 
8 HMSP HM Samporna Tbk -0,01774 -1,77% 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,01043 1,04% 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0,00422 0,42% 
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0,01524 1,52% 
12 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 0,00889 0,89% 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk 0,00482 0,48% 
14 LPPF Mtahari Department Strore Tbk 0,00514 0,51% 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 0,00495 0,50% 
16 PTPP PP Persero Tbk -0,01234 -1,23% 
17 SCMA Surya Citra Media -0,01228 -1,23% 
18 SMGR Semen Indonesia Tbk 0,01449 1,45% 
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 0,00273 0,27% 
20 UNTR United Tractors Tbk 0,00617 0,62% 
21 UNVR Unilever Indonesia Tbk -0,02976 -2,98% 
22 WIKA Wijaya Karya Tbk 0,00473 0,47% 
23 WSKT Waskita Karya Tbk -0,00605 -0,61% 
Ri Tertinggi  Bank Negara Indonesia Tbk 0,01600 1,60% 
Ri Terendah  Unilever Indonesia Tbk -0,02976 -2,98% 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
Hasil perhitungan tersebut menujukkan bahwa dari 23 saham yang 





return negatif (Ri<0), sedangkan 16 saham lainya memiliki rata-rata return 
positif (Ri>0).  Rata-rata return tertinggi diraih oleh saham Bank Negara 
Indonesia Tbk (BBNI) dengan perolehan (Ri) sebesar 0,01600 (1,6%) dan 
saham dengan rata-rata return terendah adalah saham milik Unilever 
Indonesia Tbk (UNVR) dengan perolehan (Ri) sebesar -0,02976 (-2,98%). 
Saham BBNI dapat dijadikan rekomendasi dalam berinvestasi apabila 
investor mempertimbangkan dari return saham individu sebagai salah satu 
dasar pemilihan sekuritas karena mampu memberikan hasil keuntungan 
paling besar diantara 23 saham lainnya.  
IV.2.2 Tingkat Pengembalian Pasar (Rm)  
Tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian yang 
didasarkan selisih dari closing price Indeks Harga Saham Gabungan IHSG 
sekarang dengan closing price sebelumnya kemudian dibagi dengan closing 




Rm   : Tingkat pengembalian pasar  
IHSG t   : Nilai IHSG pada periode sekarang  
IHSG t-1    : Nilai IHSG pada periode sebelumnya  
 
Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) periode 2017-2019 dapat dilihat 
pada tabel 4.6. Tingkat pengembalian pasar bulan Desember 2019 diperoleh 
dari selisih IHSG bulan November 2019 yaitu sebesar 6.011,830 dan IHSG 
Rm =







bulan Desember 2019 sebesar 6.329,314, kemudian selisih tersebut dibagi 
dengan IHSG bulan November 2019 sebesar 6.011,830 hasilnya adalah 
0,05281 atau 5,28%. Berikut adalah contoh perhitungan tingkat pengembalian 
pasar bulan Desember 2019 : 
 
Tabel 4.6 menunjukkan bahwa tingkat pengembalian pasar (Rm) tertinggi 
terdapat pada bulan Desember 2017 sebesar 0,06779 (6,78%) dan tingkat 
pengembalian pasar (Rm) terendah terdapat pada bulan Maret 2018 sebesar -
0,06188 (-6,19%) serta rata-rata tingkat pengembalian pasar periode 2017-
2019 sebesar 0,00533 (0,53%). 
 
Tabel 4.6 Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) Periode 2017-2019  
No 
Periode 
IHSG Rm  Rm (%) 
Tahun Bulan 
1 2016 Desember  5.296,711 0 0 
2 
2017 
Januari 5.294,103 -0,00049 -0,05% 
3 Februari 5.386,692 0,01749 1,75% 
4 Maret 5.568,106 0,03368 3,37% 
5 April 5.685,298 0,02105 2,10% 
6 Mei 5.738,155 0,00930 0,93% 
7 Juni 5.829,708 0,01596 1,60% 
8 Juli 5.840,939 0,00193 0,19% 
9 Agustus 5.864,059 0,00396 0,40% 
10 September 5.900,854 0,00627 0,63% 
11 Oktober 6.005,784 0,01778 1,78% 
12 Nopember 5.952,138 -0,00893 -0,89% 
13 Desember 6.355,654 0,06779 6,78% 
14 2018 Januari 6.605,631 0,03933 3,93% 
Dilanjutkan  
Rm Desember 2019 =
6.329,314 − 6.011,830
6.011,830





Lanjutan tabel 4.6 
15 
2018 
Februari 6.597,218 -0,00127 -0,13% 
16 Maret 6.188,987 -0,06188 -6,19% 
17 April 5.994,595 -0,03141 -3,14% 
18 Mei 5.983,587 -0,00184 -0,18% 
19 
 
Juni 5.799,237 -0,03081 -3,08% 
20 Juli 5.936,443 0,02366 2,37% 
21 Agustus 6.018,460 0,01382 1,38% 
22 September 5.976,553 -0,00696 -0,70% 
23 Oktober 5.831,650 -0,02425 -2,42% 
24 Nopember 6.056,124 0,03849 3,85% 
25 Desember 6.194,498 0,02285 2,28% 
26 
2019 
Januari 6.532,969 0,05464 5,46% 
27 Februari 6.443,348 -0,01372 -1,37% 
28 Maret 6.468,755 0,00394 0,39% 
29 April 6.455,352 -0,00207 -0,21% 
30 Mei 6.209,117 -0,03814 -3,81% 
31 Juni 6.358,629 0,02408 2,41% 
32 Juli 6.390,505 0,00501 0,50% 
33 Agustus 6.328,470 -0,00971 -0,97% 
34 September 6.169,102 -0,02518 -2,52% 
35 Oktober 6.228,317 0,00960 0,96% 
36 Nopember 6.011,830 -0,03476 -3,48% 
37 Desember 6.329,314 0,05281 5,28% 
Jumlah 0,19201 19,20% 
Rata-Rata Rm 0,00533 0,53% 
Rm Tertinggi : Desember 2017 0,06779 6,78% 
Rm Terendah : Maret 2018 -0,06188 -6,19% 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
 
IV.2.3 Tingkat Pengembalian Bebas Risiko (Rf)  
Tingkat pengembalian bebas risiko dapat dihitung menggunakan rumus 











Rf  : Tingkat pengembalian bebas risiko  
∑Rf  : Jumlah tingkat pengembalian bebas risiko  
N   : Waktu (bulan) dalam setahun 
 
Perhitungan rata-rata suku bunga per bulan adalah sebagai berikut : 
 
Perhitungan tingkat pengembalian bebas risiko dapat dilihat pada tabel 
4.7. Tabel tersebut menunjukkan hasil rata-rata per tahun tingkat 
pengembalian bebas risiko di Indonesia sebesar 0,05068 (5,07%) dan rata-rata 
per bulan sebesar 0,00422 (0,42%). Tingkat pengembalian bebas risiko 
tertinggi terdapat pada bulan November 2018 hingga bulan Juni 2019 sebesar 
0,0600 (6,00%) dan tingkat pengembalian bebas risiko terendah terdapat pada 
bulan September 2017 hingga April 2018 dengan tingkat pengembalian 
sebesar 0,0425 (4,25%).  
 








Januari 4.75 % 0,0475 4,75% 
2 Februari 4.75 % 0,0475 4,75% 
3 Maret 4.75 % 0,0475 4,75% 
4 April 4.75 % 0,0475 4,75% 
5 Mei 4.75 % 0,0475 4,75% 
6 Juni 4.75 % 0,0475 4,75% 
7 Juli 4.75 % 0,0475 4,75% 
8 Agustus 4.50 % 0,0450 4,50% 
9 September 4.25 % 0,0425 4,25% 
10 Oktober 4.25 % 0,0425 4,25% 
 
𝑅𝑓 =










Lanjutan Tabel 4.7 
No. 
Periode 




November 4.25 % 0,0425 4,25% 
12 
 
Desember 4.25 % 0,0425 4,25% 
13 2018 Januari 4.25 % 0,0425 4,25% 
14 
 
Februari 4.25 % 0,0425 4,25% 
15 
 
Maret 4.25 % 0,0425 4,25% 
16 
 
April 4.25 % 0,0425 4,25% 
17 Mei 4.50% 0,0450 4,50% 
    4.75 % 0,0475 4,75% 
18 Juni 5.25 % 0,0525 5,25% 
19 Juli 5.25 % 0,0525 5,25% 
20 Agustus 5.50 % 0,0550 5,50% 
21 September 5.75 % 0,0575 5,75% 
22 Oktober 5.75 % 0,0575 5,75% 
23 November 6.00 % 0,0600 6,00% 
24 Desember 6.00 % 0,0600 6,00% 
25 
2019 
Januari 6.00 % 0,0600 6,00% 
26 Februari 6.00 % 0,0600 6,00% 
27 Maret 6.00 % 0,0600 6,00% 
28 April 6.00 % 0,0600 6,00% 
29 Mei 6.00 % 0,0600 6,00% 
30 Juni 6.00 % 0,0600 6,00% 
31 Juli 5.75 % 0,0575 5,75% 
32 Agustus 5.50 % 0,0500 5,00% 
33 September 5.25 % 0,0525 5,25% 
34 Oktober 5.00 % 0,0500 5,00% 
35 November 5.00 % 0,0500 5,00% 
36 Desember 5.00 % 0,0500 5,00% 
Jumlah 1,87500 187,50% 
Rata-rata tahunan 0,05068 5,07% 
Rata-rata bulanan 0,00422 0,42% 
Rf Tertinggi : November 2018 - Juni 2019 0,0600 6,00% 
Rf Terendah : September 2017 - April 2018 0,0425 4,25% 








IV.2.4 Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu (βi) 
Tingkat pengembalian ditentukan oleh risiko sistematis atau risiko 
pasar yang diukur dengan beta dan return pasar. Koefisien beta dapat 




βi  : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham  
σiM  : Tingkat antara pendapatan saham dengan pendapatan pasar. 


















Tabel 4.8 Perhitungan Beta Saham ADRO Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,00000 0,00673 -0,00673 -0,00049 0,00533 -0,0058 0,00004 0,00003 
2 Februari 0,00000 0,00673 -0,00673 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00008 0,00015 
3 Maret 0,03245 0,00673 0,02572 0,03368 0,00533 0,02835 0,00073 0,00080 
4 April 0,01429 0,00673 0,00756 0,02105 0,00533 0,01572 0,00012 0,00025 
5 Mei -0,13421 0,00673 -0,14094 0,00930 0,00533 0,00397 -0,00056 0,00002 
6 Juni 0,03947 0,00673 0,03274 0,01596 0,00533 0,01063 0,00035 0,00011 
7 Juli 0,12975 0,00673 0,12302 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00042 0,00001 
8 Agustus 0,02241 0,00673 0,01568 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00002 0,00000 
9 September 0,00000 0,00673 -0,00673 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00001 0,00000 
10 Oktober 0,00000 0,00673 -0,00673 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00008 0,00016 
11 November -0,06849 0,00673 -0,07522 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00107 0,00020 
12 Desember 0,11897 0,00673 0,11224 0,06779 0,00533 0,06246 0,00701 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,31720 0,00673 0,31047 0,03933 0,00533 0,034 0,01056 0,00116 
14 Februari -0,04082 0,00673 -0,04755 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00031 0,00004 
15 Maret -0,09362 0,00673 -0,10035 -0,06188 0,00533 -0,0672 0,00674 0,00452 
16 April -0,13850 0,00673 -0,14523 -0,03141 0,00533 -0,0367 0,00534 0,00135 
17 Mei 0,06288 0,00673 0,05615 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00040 0,00005 
18 Juni -0,05040 0,00673 -0,05713 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00206 0,00131 
19 Juli 0,06425 0,00673 0,05752 0,02366 0,00533 0,01833 0,00105 0,00034 





Lanjutan Tabel 4.9 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,01609 0,00673 -0,02282 -0,00696 0,00533 -0,0123 0,00028 0,00015 
22 Oktober -0,10082 0,00673 -0,10755 -0,02425 0,00533 -0,0296 0,00318 0,00087 
23 November -0,22121 0,00673 -0,22794 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00756 0,00110 
24 Desember -0,02802 0,00673 -0,03475 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00061 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,14403 0,00673 0,13730 0,05464 0,00533 0,04931 0,00677 0,00243 
26 Februari -0,05755 0,00673 -0,06428 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00122 0,00036 
27 Maret 0,02290 0,00673 0,01617 0,00394 0,00533 -0,0014 -0,00002 0,00000 
28 April -0,02612 0,00673 -0,03285 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00024 0,00005 
29 Mei 0,03537 0,00673 0,02864 -0,03814 0,00533 -0,04347 -0,00125 0,00189 
30 Juni 0,05019 0,00673 0,04346 0,02408 0,00533 0,01875 0,00081 0,00035 
31 Juli -0,06618 0,00673 -0,07291 0,00501 0,00533 -0,0003 0,00002 0,00000 
32 Agustus -0,11417 0,00673 -0,12090 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00182 0,00023 
33 September 0,14667 0,00673 0,13994 -0,02518 0,00533 -0,0305 -0,00427 0,00093 
34 Oktober 0,01550 0,00673 0,00877 0,00960 0,00533 0,00427 0,00004 0,00002 
35 November -0,06107 0,00673 -0,06780 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00272 0,00161 
36 Desember 0,26423 0,00673 0,25750 0,05281 0,00533 0,04748 0,01223 0,00225 
TOTAL  0,04921 0,02703 
BETA  1,82068 






Berikut adalah contoh perhitungan beta saham ADRO :  
 
Perhitungan beta saham perusahaan dapat dicontohkan pada saham 
perusahaan Adaro Energy Tbk (ADRO) periode 2017-2019 dapat dilihat pada 
tabel 4.8 dan perhitungan saham perusahaan lainnya disajikan pada lampiran 
3. Pada kolom Ri angka tersebut diperoleh dari perhitungan tingkat 
pengembalian saham individu ADRO, sedangkan Ṝi merupakan rata-rata dari 
tingkat pengembalian saham individu ADRO. Pada kolom Rm merupakan 
hasil perhitungan tingkat pengembalian pasar pada Indeks Harga Saham 
Gabungan dan Ṝi dari tingkat pengembalian pasar. Perhitungan beta saham 
dihitung dengan mencari kovarian tingkat pengembalian saham individu dan 
tingkat pengembalian pasar dengan cara mengalikan selisih anatara Ri - Ṝi 
dan selisih Rm - Ṝm, setelah dihitung per bulan dari kovarian tersebut, 
kemudian mengkuadratkan hasil dari selisih Rm - Ṝm.  
Jumlah kovarian tingkat pengembalian individu dan tingkat 
pengembalian pasar saham ADRO sebesar 0,04921 dibagi dengan varian 
return pasar sebesar 0,02703 dan menghasilkan beta saham ADRO sebesar 
1,82068. Hasil ringkasan perhitungan beta saham dari 23 saham yang 
dijadikan sampel penelitian ditunjukkan pada tabel 4.8. Tabel tersebut 
menunjukkan bahwa beta (βi) tertinggi dimiliki oleh PP Persero Tbk (PTPP) 
sebesar 3,65573, sebaliknya Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki beta 
saham terendah yaitu sebesar 0,01097 








Tabel 4.9 Ringkasan Beta Saham Periode 2017-2019 
No Kode Saham Nama Perusahaan βi 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 1,82068 
2 AKRA AKR Corprindo Tbk 1,92679 
3 ASII Astra International Tbk 1,04189 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 1,03975 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 1,89266 
6 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 1,41628 
7 GGRM Gudang Garam Tbk 0,01097 
8 HMSP HM Samporna Tbk 1,65266 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,39340 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0,78646 
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 2,07123 
12 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 1,21584 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk 1,07480 
14 LPPF Mtahari Department Strore Tbk 0,39984 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 2,11606 
16 PTPP PP Persero Tbk 3,65573 
17 SCMA Surya Citra Media 2,00523 
18 SMGR Semen Indonesia Tbk 2,28136 
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 0,19821 
20 UNTR United Tractors Tbk 0,83977 
21 UNVR Unilever Indonesia Tbk 0,95036 
22 WIKA Wijaya Karya Tbk 2,69098 
23 WSKT Waskita Karya Tbk 3,00631 
Ri Tertinggi  PP Persero Tbk  3,65573 
Ri Terendah  Gudang Garam Tbk 0,01097 









IV.2.5 Tingkat Pengembalian yang Diharapkan [E(Ri)]  
Tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dihitung 
berdasarkan Capital Asset Pricing Model yang membutuhkan tingkat 
pengembalian saham individu dalam (Ri), tingkat pengembalian pasar (Rm), 
tingkat pengembalian bebas risiko (Rf), dan beta (βi). Rumus tersebut 
kemudian digunakan untuk menghitung tingkat pengembalian yang 
diharapkan adalah sebgai berikut : 
(Hartono, 2015:572) 
Keterangan :  
E (Ri)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan 
Rf  : Tingkat pengembalian bebas risiko 
E(Rm)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan portofolio pasar  
βi   : Tingkat risiko sistematis masing-masing saham  
Berikut adalah contoh perhitungan tingkat pengembalian yang 
diharapkan E(Ri) dari saham perusahaan Adaro Energy Tbk (ADRO) : 
E(Ri) = Rf + (E(Rm) – Rf) βi   
E(Ri) = 0,00422 + (0,00533 – 0,00422) 1,82068 
  = 0,00422 + (0,00111) 1,82068 
  = 0,00422 + 0,00202 










Tabel 4.10 Tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
No Nama Perusahaan 
Kode 
Saham 




(a) (b) (c) (d = a - b) (e = c x d) (f = b + e) 
1 Adaro Energy Tbk ADRO 0,00533 0,00422 1,82068 0,00111 0,00202 0,00624 
2 AKR Corprindo Tbk AKRA 0,00533 0,00422 1,92679 0,00111 0,00214 0,00636 
3 Astra International Tbk ASII 0,00533 0,00422 1,04189 0,00111 0,00116 0,00538 
4 Bank Central Asia Tbk BBCA 0,00533 0,00422 1,03975 0,00111 0,00115 0,00537 
5 Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 0,00533 0,00422 1,89266 0,00111 0,00210 0,00632 
6 Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 0,00533 0,00422 1,41628 0,00111 0,00157 0,00579 
7 Gudang Garam Tbk GGRM 0,00533 0,00422 0,01097 0,00111 0,00001 0,00423 
8 HM Samporna Tbk HMSP 0,00533 0,00422 1,65266 0,00111 0,00183 0,00605 
9 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 0,00533 0,00422 0,39340 0,00111 0,00044 0,00466 
10 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,00533 0,00422 0,78646 0,00111 0,00087 0,00509 
11 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 0,00533 0,00422 2,07123 0,00111 0,00230 0,00652 
12 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 0,00533 0,00422 1,21584 0,00111 0,00135 0,00557 
13 Kalbe Farma Tbk KLBF 0,00533 0,00422 1,07480 0,00111 0,00119 0,00541 
14 Matahari Department Strore Tbk LPPF 0,00533 0,00422 0,39984 0,00111 0,00044 0,00466 
15 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 0,00533 0,00422 2,11606 0,00111 0,00235 0,00657 
16 PP Persero Tbk PTPP 0,00533 0,00422 3,65573 0,00111 0,00406 0,00828 
17 Surya Citra Media SCMA 0,00533 0,00422 2,00523 0,00111 0,00223 0,00645 
18 Semen Indonesia Tbk SMGR 0,00533 0,00422 2,28136 0,00111 0,00253 0,00675 
19 Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 0,00533 0,00422 0,19821 0,00111 0,00022 0,00444 





Lanjutan tabel  4.10 
No Nama Perusahaan 
Kode 
Saham 




(a) (b) (c) (d = a - b) (e = c x d) (f = b + e) 
21 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0,00533 0,00422 0,95036 0,00111 0,00105 0,00527 
22 Wijaya Karya Tbk WIKA 0,00533 0,00422 2,69098 0,00111 0,00299 0,00721 
23 Waskita Karya Tbk WSKT 0,00533 0,00422 3,00631 0,00111 0,00334 0,00756 
Jumlah  0,13534 
Rata-rata 0,00588 
E(Ri) Tertinggi  PP Persero Tbk 0,00828 













Nilai tingkat pengembalian yang diharapkan diperoleh dari hasil 
penjumlahan antara tingkat pengembalian bebas risiko dengan beta saham 
yang terlebih dahulu telah dikalikan dengan selisih dari tingkat pengembalian 
pasar dan tingkat pengembalian bebas risiko selama periode penelitian. 
Perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan secara keseluruhan 
terdapat pada lampiran 4, sedangkan ringkasan tingkat pengembalian yang 
diharapkan pada tabel 4.10. Tabel 4.10. menunjukkan menunjukkan bahwa 
PP Persero Tbk (PTPP) memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan 
[E(Ri) tertinggi yaitu sebesar 0,00828 atau 0,82%, sedangkan Gudang Garam 
Tbk (GGRM) memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
terendah yaitu sebesar 0,00423 atau 0,43%. 
 





Nama Perusahaan E(Ri) 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 0,00624 
2 AKRA AKR Corprindo Tbk 0,00636 
3 ASII Astra International Tbk 0,00538 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 0,00537 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 0,00632 
6 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 0,00579 
7 GGRM Gudang Garam Tbk 0,00423 
8 HMSP HM Samporna Tbk 0,00605 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,00466 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0,00509 
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0,00652 
12 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 0,00557 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk 0,00541 
14 LPPF Matahari Department Strore Tbk 0,00466 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 0,00657 











17 SCMA Surya Citra Media 0,00645 
18 SMGR Semen Indonesia Tbk 0,00675 
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 0,00444 
20 UNTR United Tractors Tbk 0,00515 
21 UNVR Unilever Indonesia Tbk 0,00527 
22 WIKA Wijaya Karya Tbk 0,00721 
23 WSKT Waskita Karya Tbk 0,00756 
Jumlah  0,13534 
Rata-rata 0,00588 
E(Ri) Tertinggi  PP Persero Tbk 0,00828 
E(Ri) Gudang Garam Tbk  0,00423 
Sumber : Data Diolah (2021) 
 
IV.2.6 Pengelompokan Saham Efisien dan Keputusan Investasi Saham 
a. Penggambaran Security Market Line  
Security Market Line digunakan untuk menghubungkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] dengan risiko sistematis yang 
diukur dengan beta (βi). Security Market Line terbentuk dengan 
menghubungkan titik-titik beta (βi) dan tingkat pengembalian yang 
diharapkan [E(Ri)] berdasarkan urutan beta terkecil. Grafik Security 
Market Line ditunjukkan pada grafik 1, grafik tersebut menunjukkan 
bahwa dari 23 saham yang dijadikan sebagai sampel penelitian terdapat 7 
saham yang memiliki beta kurang dari satu (βi < 1), dan 16 saham 








Tabel 4.12 Beta (βi) dan Return Ekpektasi [E(Ri)] Periode 2017-2019 




1 Gudang Garam Tbk GGRM 0,01097 0,00423 
2 Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 0,19821 0,00444 
3 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 0,39340 0,00466 
4 Mtahari Department Strore Tbk LPPF 0,39984 0,00466 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,78646 0,00509 
6 United Tractors Tbk UNTR 0,83977 0,00515 
7 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0,95036 0,00527 
8 Bank Central Asia Tbk BBCA 1,03975 0,00537 
9 Astra International Tbk ASII 1,04189 0,00538 
10 Kalbe Farma Tbk KLBF 1,07480 0,00541 
11 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 1,21584 0,00557 
12 Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 1,41628 0,00579 
13 HM Samporna Tbk HMSP 1,65266 0,00605 
14 Adaro Energy Tbk ADRO 1,82068 0,00624 
15 Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 1,89266 0,00632 
16 AKR Corprindo Tbk AKRA 1,92679 0,00636 
17 Surya Citra Media SCMA 2,00523 0,00645 
18 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 2,07123 0,00652 
19 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 2,11606 0,00657 
20 Semen Indonesia Tbk SMGR 2,28136 0,00675 
21 Wijaya Karya Tbk WIKA 2,69098 0,00721 
22 Waskita Karya Tbk WSKT 3,00631 0,00756 
23 PP Persero Tbk PTPP 3,65573 0,00828 
Sumber      : Data diolah (2021) 
Keterangan :Data diurutkan sesuai dengan nilai beta saham, dari beta terendah 







Grafik 4.1 Security Market Line 



















b. Keputusan Investasi Saham  
 
Pengelompokan saham yang efisien sangat penting dalam 
pengambilan keputusan investasi, karena pengelompokan saham efisien 
dapat mempermudah investor dalam menentukan keputusan saham yang 
akan memberikan return maksimal dibandingkan dengan saham yang tidak 
efisien. Saham efisien adalah saham yang mempunyai tingkat pengembalian 
saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan (Ri) 
> E(Ri), sedangkan saham tidak efisien adalah saham yang mempunyai 
tingkat pengembalian saham individu lebih kecil dari tingkat pengembalian 
yang diharapkan (Ri) < E(Ri). Evaluasi saham efisien dan tidak efisien 






Tabel 4.13 Keputusan Investasi Saham 
No. Nama Perusahaan  
Kode 
Saham 
Ri E(Ri) Ri-E(Ri) Evaluasi Saham 
Keputusan 
Investasi  
1 Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 0,01600 0,00632 0,00968 Efisien Membeli 
2 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 0,01524 0,00652 0,00872 Efisien Membeli 
3 Semen Indonesia Tbk SMGR 0,01449 0,00675 0,00774 Efisien Membeli 
4 Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 0,01284 0,00579 0,00705 Efisien Membeli 
5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 0,01043 0,00466 0,00577 Efisien Membeli 
6 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 0,00889 0,00557 0,00332 Efisien Membeli 
8 United Tractors Tbk UNTR 0,00617 0,00515 0,00102 Efisien Membeli 
7 Adaro Energy Tbk ADRO 0,00673 0,00466 0,00207 Efisien Membeli 
9 Mtahari Department Strore Tbk LPPF 0,00514 0,00466 0,00048 Efisien Membeli 
11 Kalbe Farma Tbk KLBF 0,00482 0,00541 -0,00059 Tidak Efisien Menjual 
13 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,00422 0,00509 -0,00087 Tidak Efisien Menjual 
14 Gudang Garam Tbk GGRM 0,00293 0,00423 -0,00130 Tidak Efisien Menjual 
10 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 0,00495 0,00657 -0,00162 Tidak Efisien Menjual 
15 Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 0,00273 0,00444 -0,00171 Tidak Efisien Menjual 
12 Wijaya Karya Tbk WIKA 0,00473 0,00721 -0,00248 Tidak Efisien Menjual 
16 Bank Central Asia Tbk BBCA 0,00234 0,00537 -0,00303 Tidak Efisien Menjual 
17 Astra International Tbk ASII -0,00140 0,00538 -0,00678 Tidak Efisien Menjual 
18 AKR Corprindo Tbk AKRA -0,00430 0,00636 -0,01066 Tidak Efisien Menjual 
19 Waskita Karya Tbk WSKT -0,00605 0,00756 -0,01361 Tidak Efisien Menjual 
20 Surya Citra Media SCMA -0,01228 0,00645 -0,01873 Tidak Efisien Menjual 





22 HM Samporna Tbk HMSP -0,01774 0,00605 -0,02379 Tidak Efisien Menjual 
23 Unilever Indonesia Tbk UNVR -0,02976 0,00527 -0,03503 Tidak Efisien Menjual 
 






Grafik 4.2 Saham Efisien, Saham Tidak Efisien, dan Security Market Line 













































Berdasarkan hasil analisis, terdapat 9 saham yang termasuk saham 
efisien diantaranya saham milik PT. Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), PT. Semen Indonesia Tbk 
(SMGR), PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT. Jasa Marga 
Tbk (JSMR), PT. United Tractors Tbk (UNTR), PT. Adaro Eenergy Tbk 
(ADRO), PT. Matahari Departement Store Tbk (LPPF)  dan 14 saham 
termasuk saham tidak efisien diantaranya saham milik PT. Kalbe Farma Tbk 
(KLBF), PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT. Gudang Garam Tbk 
(GGRM), PT. Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk (TLKM), PT. Wijaya Karya Tbk (WIKA), PT. Bank Central 
Asia Tbk (BBCA), PT. Astra International Tbk (ASII), PT. AKR Corprindo 
Tbk (AKRA), PT. Waskita Karya Tbk (WSKT), PT. Surya Citra Media Tbk 
(SCMA), PT. PP Persero Tbk (PTPP), PT. HM Sampoerna Tbk (HMSP) dan 
PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR).  
Keputusan investasi yang dapat dijadikan pilihan oleh investor adalah 
membeli saham Efisien. Investor perlu melakukan pemilihan saham yang 
paling menguntungkan di antara saham-saham yang efisien. Tabel 4.13 
menunjukkan bahwa peringkat pertama diperoleh  Bank Negara Indonesia 
(BBNI) dengan selisih sebesar 0,00968 atau 0,96% dan artinya bahwa saham 
BBNI mampu memberikan keuntungan return sebesar 0,965% lebih besar 
dari return yang diharapkan oleh investor. Berdasarkan selisih antara return 
realisasi dengan return ekspektasi, dapat disimpulkan bahwa saham BBNI 





saham efisien lainnya dikarenakan harga saham tersebut memiliki fluktuasi 
yang tidak stabil. Sedangkan saham dengan selisih terendah antara (Ri) 
dengan [E(Ri)] adalah saham LPPF yang dimiliki perusahaan Matahari 
Department Store Tbk yaitu sebesar 0,00048 atau 0,048%. Hal ini 
membuktikan bahwa saham LPPF mampu memberikan return sesungguhnya 
0,048% lebih besar dari return yang diharapkan oleh investor dan saham 
LPPF memiliki jumlah saham yang banyak karena fluktuasi harga saham 
cenderung stabil. Berdasarkan tingkat saham efisien yang dapat 
direkomendasikan untuk berinvestasi adalah saham BBNI yang dimiliki 




BAB V  
PENUTUP 
V.1 Kesimpulan  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kinerja saham 
perusahaan indeks LQ45 periode 2017-2019 berdasarkan tingkat pengembalian 
saham dan risiko serta menganalisis keputusan investasi dalam saham efisien 
maupun saham efisien berdasarkan metode Capital Asset Pricing Model. 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan sebagai 
berikut : 
1. Berdasarkan hasil analisis data yang dilakukan selama 36 bulan yaitu mulai 
dari Januari 2017 sampai dengan Desember 2019, dapat diambil kesimpulan 
bahwa dari 23 saham yang dijadikan sebagai sampel penelitian terdapat 16 
saham perusahaan dengan return individu yang bernilai positif diantaranya 
PT. Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT.  
Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), PT. Bank Tabungan Negara Tbk 
(BBTN), PT. Gudang Garam Tbk (GGRM), PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk (ICBP), PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), PT. Jasa Marga Tbk (JSMR), PT. 
Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT. Matahari Department Store Tbk (LPPF), PT. 
Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT. Semen Indonesia Tbk (SMGR), 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM), PT. United Tractors Tbk 





return yang bernilai negatif selama periode penelitian diantaranya PT. AKR 
Corprindo Tbk (AKRA), PT. Astra International Tbk (ASII), PT. HM 
Sampoerna Tbk (HMSP), PT. PP Persero Tbk (PTPP), PT. Surya Citra Media 
Tbk (SCMA), PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR), PT. Waskita Karya Tbk 
(WSKT). Saham yang memiliki risiko sistematis (beta) tertinggi adalah 
saham perusahan milik PP Persero Tbk (PTPP) senilai 3,65573 dengan 
tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] sebesar 0,00828 atau 0,82% . 
Sementara itu, saham yang memiliki risiko sistematis (beta) terendah adalah 
saham Gudang Garam Tbk (GGRM) senilai 0,01097 serta tingkat 
pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] juga terendah yaitu senilai 0,00423 
atau 0,43%. Hasil dari perhitungan berdasarkan metode Capital Asset Pricing 
Model menunjukkan bahwa saham yang memiliki tingkat pengembalian yang 
diharapkan tinggi menghasilkan risiko yang tinggi, begitupun sebaliknya 
apabila saham yang memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan rendah 
juga memiliki risiko yang rendah, hal tersebut membuktikan bahwa hubungan 
antara risiko sistematis (βi) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan 
[E(Ri)] dari investasi bersifat positif dan linear.  
2. Berdasarkan 23 saham perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian, 
terdapat 9 saham efisien diantaranya saham milik PT. Bank Negara Indonesia 
Tbk (BBNI), PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), PT. Semen 
Indonesia Tbk (SMGR), PT. Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN), PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT. United Tractors Tbk 





Tbk (LPPF),  dan 14 saham tidak efisien berdasarkan metode Capital Asset 
Pricing Model diantaranya saham milik PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT. Gudang Garam Tbk (GGRM), 
PT. Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
(TLKM), PT. Wijaya Karya Tbk (WIKA), PT. Bank Central Asia (BBCA), 
PT. Astra International Tbk (ASII), PT. AKR Corprindo Tbk (AKRA), PT. 
Waskita Karya Tbk (WSKT), PT. Surya Citra Media Tbk (SCMA), PT. PP 
Persero Tbk (PTPP), PT. HM Sampoerna Tbk (HMSP), PT. Unilever 
Indonesia Tbk (UNVR). Saham efisien yaitu saham yang memiliki tingkat 
pengembalian saham individu lebih besar daripada tingkat pengembalian 
yang diharapkan (Ri > [E(Ri]), sebaliknya saham yang tidak efisien adalah 
saham saham yang memiliki tingkat pengembalian saham individu lebih kecil 
daripada tingkat pengembalian yang diharapkan (Ri < [E(Ri]). 
3. Setelah dilakukan analisis, dapat disimpulkan bahwa pengambilan keputusan 
investasi yang tepat bagi investor adalah membeli saham-saham yang efisien 
karena saham tersebut dinilai mampu memberikan keuntungan yang lebih 
besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan, sebaliknya menjual saham 
yang tidak efisien karena saham tersebut tidak memberikan keuntungan yang 
lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan.   
V.2 Saran  
Hasil penelitian yang telah dilakukan sesuai dengan judul skripsi tersebut 
maka terdapat saran yang diberikan oleh peneliti bagi pihak-pihak yang 





1. Bagi Investor dan Calon Investor 
Penelitian ini diharapkan mampu dijadikan referensi serta informasi bagi 
investor maupun calon investor yang akan melakukan investasi saham. 
Berdasarkan hasil penelitian tersbut, bahwa untuk menghasilkan 
keuntungan yang maksimal disarankan untuk membeli saham efisien dan 
menjual saham tidak efisien. Selain itu, investor juga perlu memahami 
perhitungan dalam memprediksi risiko agar dapat meminimalisir risiko 
agar nantinya dapat menghasilkan keputusan yang tepat dan menghasilkan 
keuntungan yang maksimal.  
2. Bagi Peneliti 
Bagi peneliti selanjutnya hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 
referensi untuk melakukan penelitian, serta diharapkan dapat memberikan 



















Arikunto, S. (2013). Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik. Jakarta: 
Rineka Cipta. 
Brigham, H. d. (2010). Dasar-dasar Manajemen Keuangan Buku 1. Edisi 11. 
Jakarta: Salemba Empat. 
Darmadji, F. M. (2011). Pasar Modal di Indonesia. Jakarta: Salemba Empat. 
Darmawan, D. (2014). Metode Penelitian Kuantitatif. Bandung: PT. Remaja 
Rosdakarya. 
Fahmi, I. d. (2009). Teori Portofolio dan Analisis dan Aplikasi. Bandung: 
Alfabeta. 
Fahmi, I. (2015). Manajemen Investasi : Teori dan Soal Jawab. Bandung : 
Alfabeta. 
Frank K dan Brown, K. C. (2012). Investment Analysis and Portofolio 
Management, Edisi Kesepuluh. USA: South Western Cengage Learning. 
Gumanti, T. A. (2011). Manajemen Investasi : Konsep, Teori dan Aplikasi. 
Jakarta: Mitra Wacana Media. 
Hadi, N. (2013). Pasar Modal . Yogyakarta: Graha Ilmu . 
Halim, A. (2015). Analisis dan Aplikasinya: Dalam Aset Keuangan dan Aset Riil. 
Jakarta : Salemba Empat. 
Hanafi, M. (2015). Manajemen Keuangan. Yogyakarta: BPFE Yogyakarta. 
Hartono, J. (2017). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi Kesebelas. 
Yogyakarta: BPFE Yogyakarta. 
Hartono, J. (2015). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi Kesmbilan. 
Yogayakarta: BFFE. 
Hidayat, A. A. (2010). Metode Penelitian Paradigma Kuantitatif. Jakarta : Health 
Books. 
Husnan, S. (2008). Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi 





Kasidi. (2014). Manajemen Risiko. Cetakan Kedua. Bogor: Penerbit Ghalia 
Indonesia. 
Lubis, T. A. (2009). Manajemen Investasi (Pendekatan Teoritis dan Empiris). 
Malang: Universitas Brawijaya. 
Martono, N. (2010). Metode Penelitian Kuantitatif: Analisi Isi dan Analisis Data 
Sekunder. Jakarta : Rajawali Pers. 
Mayo, H. B. (2014). Investments : An Introduction. USA: Cengage Learning. 
Rusdin. (2008). Pasar Modal Cetakan Kedua. Bandung: Alfabeta. 
Samsul, D. M. (2015). Pasar Modal & Manajemen Portofolio. Edisi 2. Surabaya: 
Erlangga. 
Samsul, M. (2008). Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Jakarta: Erlangga. 
Sugiyono. (2017). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan Kombinasi 
(Mixed Methods). Cetakan Kesembilan. Bandung: Alfabeta. 
Sugiyono. (2015). Metode Penelitian Pendidikan Kompetensi dan Praktiknya. 
Bandung: Alfabeta. 
Sukardi. (2015). Metodologi Penelitian Pendidikan Kompetensi dan Praktiknya. 
Jakarta: Bumi Aksara. 
Sunariyah. (2006). Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Edisi 5. Yogyakarta: 
YKPN. 
Sunariyah. (2011). Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Edisi Keenam. 
Yogyakarta : UPP STIM YKPN. 
Tandelilin, E. (2010). Portofolio dan Investasi teori dan Aplikasi. Yogyakarta: 
Kanisius. 
Yusuf, M. (2014). Metodologi Penelitian. Jakarta: Prenadamedia Group. 
Zubir, Z. (2013). Manajemen Portofolio : Penerapannya dalam Investasi Saham. 













Hadiati, Dian. 2016. Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan Investasi Saham (Studi Pada 
Perusahaan yang Terdaftar di Indeks IDX30 Periode Juli 2012-Juni 
2015). Universitas Brawijaya 
 
Napitupulu, R. Y. (2019). Penerapan Capital Asset Pricing Model Sebagai Dasar 
Keputusan Investasi Saham. Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar 
Dalam Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018). 
Universitas Brawijaya. 
 
Rahma, Arinda Sasmita. 2016. Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) Untuk  Penetapan Kelompok Saham Efisien (Studi Pada 
Saham-Saham Perusahaan yang Terdaftar di Indeks LQ45 Periode 2012-
2015). Universitas Brawijaya. 
 
Saputra, Wildan. (2015). Penggunaan Metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) Dalam Menentukan Saham Efisien (Studi pada Saham-Saham 





World Bank. 2018. 2018, diakses tanggal 15 Januari 2021. www.worldbank.org. 
Badan Koordinasi Penanaman Modal. 2020.Data Statistik Realisasi Investasi, 
diakses tanggal 15 Januari 2021. www.bpkm.go.id. 
 
Bursa Efek Indonesia. 2020. “Data Indeks LQ45”, diakses tanggal 15 Januari 
2021. www.idx.co.id. 
 
Otoritas Jasa Keuangan. 2018. “Data Statistik Pasar Modal”, diakses tanggal 15 
Januari 2021. www.ojk.co.id. 
 
Yahoo Finance. 2018. “Data Histories Close Price, Stock Split dan Dividen 

























1 2016 Desember  6.000   8.275   
2 
2017 
Januari 6.675   7.950   
3 Februari 6.350   8.200   
4 Maret 6.250   8.625   
5 April 6.775   8.950   
6 Mei 6.625 50,00 8.750 113,00 
7 Juni 6.525   8.925   
8 Juli 6.900   7.975   
9 Agustus 6.775 100,00 7.875 55,00 
10 September 7.100   7.900   
11 Oktober 7.450   8.000   
12 November 6.350   7.975   
13 Desember 6.350   8.300   
14 
2018 
Januari 6.225   8.500   
15 Februari 6.100   8.075   
16 Maret 5.675   7.300   
17 April 4.900   7.150   
18 Mei 4.920 100,00 6.900 130,00 
19 Juni 4.300   6.600   
20 Juli 4.210 120,00 7.150   
21 Agustus 3.610   7.250   
22 September 3.670   7.350   
23 Oktober 3.460   7.900 60,00 
24 November 3.900   8.550   
25 Desember 4.290   8.225   
26 
2019 
Januari 5.250   8.450   
27 Februari 5.550   7.150   





























Mei 3.980 120,00 7.450 154,13 
31 Juni 4.090   7.450   
32 Juli 4.000   7.000   
33 Agustus 4.270 60,00 6.675   
34 September 3.800   6.600   
35 Oktober 3.960   6.950 57,00 
36 November 3.400   6.500   































Lanjutan Lampiran 1. Harga Penutupan Saham dan Dividen Saham BBCA, 




























1 2016 Desember  15.500 70,00 5.525   1.740   
2 
2017 
Januari 15.300   5.700   1.905   
3 Februari 15.450   6.250   2.140   
4 Maret 16.550   6.475 425,61 2.270 49,50 
5 April 17.750 130,00 6.375   2.300   
6 Mei 17.150   6.550   2.500   
7 Juni 18.150   6.600   2.600   
8 Juli 18.700   7.450   2.600   
9 Agustus 18.950   7.350   3.010   
10 September 20.300   7.400   3.150   
11 Oktober 20.900   7.600   2.760   
12 November 20.350 80,00 8.100   3.200   
13 Desember 21.900   9.900   3.570   
14 
2018 
Januari 22.725   9.400   3.660   
15 Februari 23.175   9.725   3.740   
16 Maret 23.300   8.675 255,55 3.800   
17 April 22.100 175,00 8.050   3.110 57,20 
18 Mei 22.700   8.475   3.050   
19 Juni 21.475   7.050   2.450   
20 Juli 23.725   7.400   2.360   
21 Agustus 24.800   7.800   2.750   
22 September 24.150   7.400   2.630   
23 Oktober 23.650   7.325   2.120   
24 November 26.050   8.500   2.670   
25 Desember 26.000 85,00 8.800   2.540   
26 
2019 
Januari 28.175   9.075   2.740   
27 Februari 27.575   8.800   2.430   
28 Maret 27.550   9.400   2.450   
29 April 28.750 255,00 9.600   2.530   


































Juni 29.975   9.200   2.460   
32 Juli 30.950   8.475   2.460   
33 Agustus 30.500   7.700   2.000   
34 September 30.350   7.350   1.960   
35 Oktober 31.450   7.675   1.860   
36 November 31.400   7.500   2.130   
































Lanjutan Lampiran 1. Harga Penutupan Saham dan Dividen Saham HMSP, 





























1 2016 Desember  3.830   8.575   7.925   
2 
2017 
Januari 3.850   8.400   7.925   
3 Februari 3.870   8.325   8.125   
4 Maret 3.900   8.150   8.000   
5 April 3.820   8.775   8.375   
6 Mei 3.930 107,7 8.700   8.750   
7 Juni 3.840   8.800 154,00 8.600 235,00 
8 Juli 3.550   8.350   8.375   
9 Agustus 3.640   8.725   8.375   
10 September 3.860   8.725   8.425   
11 Oktober 3.980   8.800   8.200   
12 November 4.100   8.450   7.325   
13 Desember 4.730   8.900   7.625   
14 
2018 
Januari 4.900   8.725   7.750   
15 Februari 4.820   8.975   7.575   
16 Maret 3.980   8.275   7.200   
17 April 3.540   8.675   6.975   
18 Mei 3.790 107,30 8.700   7.075   
19 Juni 3.580   8.850 324,00 6.650 237,00 
20 Juli 3.840   8.725   6.350   
21 Agustus 3.830   8.675   6.375   
22 September 3.850   8.825   5.900   
23 Oktober 3.730   8.925   5.975   
24 November 3.680   9.850 58,00 6.600 65,00 
25 Desember 3.710   10.450   7.450   
26 
2019 
Januari 3.830   10.775   7.750   
27 Februari 3.800   10.225   7.075   
28 Maret 3.790   9.325   6.425   
29 April 3.500   9.725   6.950   



































Juni 3.140   10.150 137,00 7.025 171,00 
32 Juli 3.030   10.700   7.075   
33 Agustus 2.690   12.050   7.925   
34 September 2.290   12.050   7.700   
35 Oktober 2.130   11.625   7.700   
36 November 1.935   11.325   7.950   






























Lanjutan Lampiran 1 Harga Penutupan Saham dan Dividen INTP, JSMR 































Januari 15.025   4.220   1.450   
3 Februari 15.150   4.780   1.530   
4 Maret 16.600   4.620   1.540   
5 April 16.950   4.640   1.585   
6 Mei 18.500 929,00 5.250 78,09 1.540   
7 Juni 18.450   5.350   1.625 22,00 
8 Juli 17.500   5.850   1.736   
9 Agustus 19.800   5.825   1.710   
10 September 18.900   5.600   1.665   
11 Oktober 22.450   6.500   1.600   
12 November 18.425   6.375   1.600   




Januari 21.800   5.700   1.665   
15 Februari 21.975   5.350   1.600   
16 Maret 16.000   4.580   1.500   
17 April 17.725   4.370 60,63 1.505   
18 Mei 17.625 700,00 4.450   1.370   
19 Juni 13.650   4.180   1.220 25,00 
20 Juli 14.125   4.690   1.295   
21 Agustus 17.725   4.530   1.345   
22 September 18.500   4.470   1.380   
23 Oktober 17.300   4.150   1.370   
24 November 19.100   4.130   1.525   
25 Desember 18.450   4.280   1.520   
26 
2019  
Januari 19.225   4.920   1.600   
27 Februari 19.225   5.225   1.495   
28 Maret 21.350   5.975   1.520   
29 April 22.000   6.100   1.545   









































Juni 20.000   5.725   1.460 26 
32 Juli 22.475   6.000   1.470   
33 Agustus 21.725   5.600   1.690   
34 September 18.725   5.700   1.675   
35 Oktober 20.000   5.450   1.595   
36 November 19.400   4.940   1.525   
































Lanjutan Lampiran 1 Harga Penutupan Saham dan Dividen PGAS, PTPP 

























1 2016 Desember  2.840   3.810   2.800 55,00 
2 
2017 
Januari 2.880   3.590   2.820   
3 Februari 2.830   3.480   2.950   
4 Maret 2.530   3.310 99,04 2.700   
5 April 2.430   3.180   2.860   
6 Mei 2.400 75,18 3.130   2.910 18,00 
7 Juni 1.800   3.140   2.590   
8 Juli 2.250   3.030   2.360   
9 Agustus 2.120   2.810   2.210   
10 September 1.575   2.310   2.190   
11 Oktober 1.840   2.850   2.150   
12 November 1.700   2.570   2.200   
13 Desember 1.750   2.640   2.480 40,00 
14 
2018 
Januari 2.610   3.130   2.690   
15 Februari 2.670   3.100   2.850   
16 Maret 2.300   2.610   2.710   
17 April 1.985   2.430   2.560   
18 Mei 2.070 31,61 2.580 46,86 2.460   
19 Juni 1.955   1.995   2.060   
20 Juli 1.700   2.080   2.050 35,00 
21 Agustus 2.140   1.900   2.100   
22 September 2.250   1.525   1.875   
23 Oktober 2.220   1.330   1.570   
24 November 1.955   1.855   1.915   
25 Desember 2.120   1.805   1.870 20,00 
26 
2019 
Januari 2.570   2.340   1.885   
27 Februari 2.540   2.000   1.750   
28 Maret 2.360   2.100   1.650   
29 April 2.320   2.400   1.860   
































Juni 2.110   2.210   1.610   
32 Juli 2.050   2.150   1.550   
33 Agustus 1.920   1.850   1.235   
34 September 2.100   1.705   1.160   
35 Oktober 2.110   1.775   1.220   
36 November 1.920   1.350   1.200   

































Lanjutan Lampiran 1 Harga Penutupan Saham dan Dividen SMGR, TLKM 



























1 2016 Desember  9.175   3.980 19,38 21.250   
2 
2017 
Januari 9.025   3.870   21.850   
3 Februari 9.625   3.850   24.650   
4 Maret 9.000   4.130   26.500   
5 April 8.825 304,92 4.370   26.900 393,00 
6 Mei 9.450   4.350 117,37 27.775   
7 Juni 10.000   4.520   27.450   
8 Juli 9.950   4.690   30.100   
9 Agustus 10.475   4.690   30.300   
10 September 10.125   4.680   32.000   
11 Oktober 10.900   4.030   34.675 282,00 
12 November 9.400   4.150   33.500   
13 Desember 9.900   4.440   35.400   
14 
2018 
Januari 11.150   3.990   38.900   
15 Februari 11.125   4.000   35.600   
16 Maret 10.350   3.600   32.000   
17 April 9.650   3.830   34.100 611,00 
18 Mei 8.400 135,83 3.520 33,53 35.050   
19 Juni 7.125   3.750   31.600   
20 Juli 7.600   3.570   35.250   
21 Agustus 9.450   3.490   34.400   
22 September 9.925   3.640   33.000   
23 Oktober 9.000   3.850   33.500 365,00 
24 November 12.025   3.680   27.500   
25 Desember 11.500   3.750   27.350   
26 
2019 
Januari 12.675   3.900   25.725   
27 Februari 12.650   3.860   26.500   
28 Maret 13.875   3.960   27.000   
29 April 13.500   3.790   27.175 828 


































Juni 11.575 207,64 4.140 54,61 28.200   
32 Juli 12.875   4.300   24.925   
33 Agustus 13.250   4.450   20.925   
34 September 11.550   4.310   20.575   
35 Oktober 12.650   4.110   21.675 408 
36 November 11.450   3.930   20.925   































Lanjutan Lampiran 1 Harga Penutupan Saham dan Dividen WIKA dan 

























1 2016 Desember  2.360   2.550   63.900  
2 
2017 
Januari 2.570   2.560   61.750  
3 Februari 2.500   2.480   65.850  
4 Maret 2.410 33,86 2.370 37,87 65.525  
5 April 2.370   2.390   66.400  
6 Mei 2.290   2.380   73.950  
7 Juni 2.210   2.320   78.300  
8 Juli 2.080   2.390   76.100 2.600 
9 Agustus 1.985   2.220   69.200  
10 September 1.790   1.775   65.800  
11 Oktober 1.970   2.120   70.000  
12 November 1.805   2.110   76.525  
13 Desember 1.550   2.210   83.800  
14 
2018 
Januari 2.080   2.830   81.050  
15 Februari 1.925   2.910   79.750  
16 Maret 1.680   2.470   72.475  
17 April 1.585   2.210 57,20 69.325  
18 Mei 1.670 26,82 2.320   68.500  
19 Juni 1.325   1.925   67.250  
20 Juli 1.550   2.120   75.150 2.600 
21 Agustus 1.550   1.895   73.000  
22 September 1.365   1.700   74.050  
23 Oktober 1.100   1.440   72.300  
24 November 1.505   1.560   82.000  
25 Desember 1.655   1.680   83.625  
26 
2019 
Januari 1.895   1.975   83.650  
27 Februari 1.785   1.875   85.400  
28 Maret 2.150   1.985   83.200  
29 April 2.420   2.120   84.475  

































Juni 2.430   2.010   76.875  
32 Juli 2.340   2.050   75.500 2.600 
33 Agustus 2.210   1.745   69.475  
34 September 1.925   1.650   52.375  
35 Oktober 1.980   1.555   56.100  
36 November 1.735   1.225   50.375  


























Lampiran  2 Perhitungan Return Individu (Ri) ASII dan BBCA Periode 
2017-2019 
No 
Periode Astra International (ASII) 













1 2016 Desember  8.275   0,00000 15.500 70,00 0 
2 
2017 
Januari 7.950   -0,03927 15.300   -0,01290 
3 Februari 8.200   0,03145 15.450   0,00980 
4 Maret 8.625   0,05183 16.550   0,07120 
5 April 8.950   0,03768 17.750 130,00 0,08036 
6 Mei 8.750 113,00 -0,00972 17.150   -0,03380 
7 Juni 8.925   0,02000 18.150   0,05831 
8 Juli 7.975   -0,10644 18.700   0,03030 
9 Agustus 7.875 55,00 -0,00564 18.950   0,01337 
10 September 7.900   0,00317 20.300   0,07124 
11 Oktober 8.000   0,01266 20.900   0,02956 
12 November 7.975   -0,00313 20.350 80,00 -0,02249 
13 Desember 8.300   0,04075 21.900   0,07617 
14 
2018 
Januari 8.500   0,02410 22.725   0,03767 
15 Februari 8.075   -0,05000 23.175   0,01980 
16 Maret 7.300   -0,09598 23.300   0,00539 
17 April 7.150   -0,02055 22.100 175,00 -0,04399 
18 Mei 6.900 130,00 -0,01678 22.700   0,02715 
19 Juni 6.600   -0,04348 21.475   -0,05396 
20 Juli 7.150   0,08333 23.725   0,10477 
21 Agustus 7.250   0,01399 24.800   0,04531 
22 September 7.350   0,01379 24.150   -0,02621 
23 Oktober 7.900 60,00 0,08299 23.650   -0,02070 
24 November 8.550   0,08228 26.050   0,10148 
25 Desember 8.225   -0,03801 26.000 85,00 0,00134 
26 
2019 
Januari 8.450   0,02736 28.175   0,08365 
27 Februari 7.150   -0,15385 27.575   -0,02130 
28 Maret 7.300   0,02098 27.550   -0,00091 
29 April 7.625   0,04452 28.750 255,00 0,05281 







Periode Astra International (ASII) 















Juni 7.450   0,00000 29.975   0,03007 
32 Juli 7.000   -0,06040 30.950   0,03253 
33 Agustus 6.675   -0,04643 30.500   -0,01454 
34 September 6.600   -0,01124 30.350   -0,00492 
35 Oktober 6.950 57,00 0,06167 31.450   0,03624 
36 November 6.500   -0,06475 31.400   -0,00159 
37 Desember 6.925   0,06538 33.425 100,00 0,06768 
JUMLAH  
  
-0,05047     0,84107 





Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham BBNI dan 
BBTN Periode 2017-2019 
No 
Periode 
Bank Negara Indonesia 
(BBNI) 













1 2016 Desember  5.525   0 1.740   0 
2 
2017 
Januari 5.700   0,03167 1.905   0,09483 
3 Februari 6.250   0,09649 2.140   0,12336 
4 Maret 6.475 425,61 0,10410 2.270 49,50 0,08388 
5 April 6.375   -0,01544 2.300   0,01322 
6 Mei 6.550   0,02745 2.500   0,08696 
7 Juni 6.600   0,00763 2.600   0,04000 
8 Juli 7.450   0,12879 2.600   0,00000 
9 Agustus 7.350   -0,01342 3.010   0,15769 
10 September 7.400   0,00680 3.150   0,04651 
11 Oktober 7.600   0,02703 2.760   -0,12381 
12 November 8.100   0,06579 3.200   0,15942 
13 Desember 9.900   0,22222 3.570   0,11563 
14 
2018 
Januari 9.400   -0,05051 3.660   0,02521 
15 Februari 9.725   0,03457 3.740   0,02186 
16 Maret 8.675 255,55 -0,08169 3.800   0,01604 
17 April 8.050   -0,07205 3.110 57,20 -0,16653 
18 Mei 8.475   0,05280 3.050   -0,01929 
19 Juni 7.050   -0,16814 2.450   -0,19672 
20 Juli 7.400   0,04965 2.360   -0,03673 
21 Agustus 7.800   0,05405 2.750   0,16525 
22 September 7.400   -0,05128 2.630   -0,04364 
23 Oktober 7.325   -0,01014 2.120   -0,19392 
24 November 8.500   0,16041 2.670   0,25943 
25 Desember 8.800   0,03529 2.540   -0,04869 
26 
2019 
Januari 9.075   0,03125 2.740   0,07874 
27 Februari 8.800   -0,03030 2.430   -0,11314 
28 Maret 9.400   0,06818 2.450   0,00823 
29 April 9.600   0,02128 2.530   0,03265 








Bank Negara Indonesia 
(BBNI) 















Juni 9.200   0,09524 2.460   -0,00405 
32 Juli 8.475   -0,07880 2.460   0,00000 
33 Agustus 7.700   -0,09145 2.000   -0,18699 
34 September 7.350   -0,04545 1.960   -0,02000 
35 Oktober 7.675   0,04422 1.860   -0,05102 
36 November 7.500   -0,02280 2.130   0,14516 






































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham GGRM dan 
HMSP Periode 2017-2019 
No 














1 2016 Desember  61.750   0 3.830   0 
2 
2017 
Januari 65.850   0,06640 3.850   0,00522 
3 Februari 65.525   -0,00494 3.870   0,00519 
4 Maret 66.400   0,01335 3.900   0,00775 
5 April 73.950   0,11370 3.820   -0,02051 
6 Mei 78.300   0,05882 3.930 107,7 0,05699 
7 Juni 76.100 2600 0,00511 3.840   -0,02290 
8 Juli 69.200   -0,09067 3.550   -0,07552 
9 Agustus 65.800   -0,04913 3.640   0,02535 
10 September 70.000   0,06383 3.860   0,06044 
11 Oktober 76.525   0,09321 3.980   0,03109 
12 November 83.800   0,09507 4.100   0,03015 
13 Desember 81.050   -0,03282 4.730   0,15366 
14 
2018 
Januari 79.750   -0,01604 4.900   0,03594 
15 Februari 72.475   -0,09122 4.820   -0,01633 
16 Maret 69.325   -0,04346 3.980   -0,17427 
17 April 68.500   -0,01190 3.540   -0,11055 
18 Mei 67.250   -0,01825 3.790 107,30 0,10093 
19 Juni 75.150 2600 0,15613 3.580   -0,05541 
20 Juli 73.000   -0,02861 3.840   0,07263 
21 Agustus 74.050   0,01438 3.830   -0,00260 
22 September 72.300   -0,02363 3.850   0,00522 
23 Oktober 82.000   0,13416 3.730   -0,03117 
24 November 83.625   0,01982 3.680   -0,01340 
25 Desember 83.650   0,00030 3.710   0,00815 
26 
2019 
Januari 85.400   0,02092 3.830   0,03235 
27 Februari 83.200   -0,02576 3.800   -0,00783 
28 Maret 84.475   0,01532 3.790   -0,00263 
29 April 80.475   -0,04735 3.500   -0,07652 























Juni 75.500 2600 0,01593 3.140   -0,07101 
32 Juli 69.475   -0,07980 3.030   -0,03503 
33 Agustus 52.375   -0,24613 2.690   -0,11221 
34 September 56.100   0,07112 2.290   -0,14870 
35 Oktober 50.375   -0,10205 2.130   -0,06987 
36 November 53.000   0,05211 1.935   -0,09155 






































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham ICBP  dan 
INDF Periode 2017-2019 
No 
Periode 
Indofood CBP Sukses 
Makmur (ICBP) 













1 2016 Desember  8.575   0 7.925   0 
2 
2017 
Januari 8.400   -0,02041 7.925   0 
3 Februari 8.325   -0,00893 8.125   0,02524 
4 Maret 8.150   -0,02102 8.000   -0,01538 
5 April 8.775   0,07669 8.375   0,04688 
6 Mei 8.700   -0,00855 8.750   0,04478 
7 Juni 8.800 154,00 0,02920 8.600 235,00 0,00971 
8 Juli 8.350   -0,05114 8.375   -0,02616 
9 Agustus 8.725   0,04491 8.375   0,00000 
10 September 8.725   0 8.425   0,00597 
11 Oktober 8.800   0,00860 8.200   -0,02671 
12 November 8.450   -0,03977 7.325   -0,10671 
13 Desember 8.900   0,05325 7.625   0,04096 
14 
2018 
Januari 8.725   -0,01966 7.750   0,01639 
15 Februari 8.975   0,02865 7.575   -0,02258 
16 Maret 8.275   -0,07799 7.200   -0,04950 
17 April 8.675   0,04834 6.975   -0,03125 
18 Mei 8.700   0,00288 7.075   0,01434 
19 Juni 8.850 324,00 0,05448 6.650 237,00 -0,02657 
20 Juli 8.725   -0,01412 6.350   -0,04511 
21 Agustus 8.675   -0,00573 6.375   0,00394 
22 September 8.825   0,01729 5.900   -0,07451 
23 Oktober 8.925   0,01133 5.975   0,01271 
24 November 9.850 58,00 0,11014 6.600 65,00 0,11548 
25 Desember 10.450   0,06091 7.450   0,12879 
26 
2019 
Januari 10.775   0,03110 7.750   0,04027 
27 Februari 10.225   -0,05104 7.075   -0,08710 
28 Maret 9.325   -0,08802 6.425   -0,09187 
29 April 9.725   0,04290 6.950   0,08171 








Indofood CBP Sukses 
Makmur (ICBP) 















Juni 10.150 137,00 0,04969 7.025 171,00 0,09030 
32 Juli 10.700   0,05419 7.075   0,00712 
33 Agustus 12.050   0,12617 7.925   0,12014 
34 September 12.050   0 7.700   -0,02839 
35 Oktober 11.625   -0,03527 7.700   0,00000 
36 November 11.325   -0,02581 7.950   0,03247 






































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham INTP  dan 


















1 2016 Desember  15.400   0 4.320   0 
2 
2017 
Januari 15.025   -0,02435 4.220   -0,02315 
3 Februari 15.150   0,00832 4.780   0,13270 
4 Maret 16.600   0,09571 4.620   -0,03347 
5 April 16.950   0,02108 4.640   0,00433 
6 Mei 18.500 929,00 0,14625 5.250 78,09 0,14830 
7 Juni 18.450   -0,00270 5.350   0,01905 
8 Juli 17.500   -0,05149 5.850   0,09346 
9 Agustus 19.800   0,13143 5.825   -0,00427 
10 September 18.900   -0,04545 5.600   -0,03863 
11 Oktober 22.450   0,18783 6.500   0,16071 
12 November 18.425   -0,17929 6.375   -0,01923 
13 Desember 21.950   0,19132 6.400   0,00392 
14 
2018 
Januari 21.800   -0,00683 5.700   -0,10938 
15 Februari 21.975   0,00803 5.350   -0,06140 
16 Maret 16.000   -0,27190 4.580   -0,14393 
17 April 17.725   0,10781 4.370 60,63 -0,03261 
18 Mei 17.625 700,00 0,03385 4.450   0,01831 
19 Juni 13.650   -0,22553 4.180   -0,06067 
20 Juli 14.125   0,03480 4.690   0,12201 
21 Agustus 17.725   0,25487 4.530   -0,03412 
22 September 18.500   0,04372 4.470   -0,01325 
23 Oktober 17.300   -0,06486 4.150   -0,07159 
24 November 19.100   0,10405 4.130   -0,00482 
25 Desember 18.450   -0,03403 4.280   0,03632 
26 
2019 
Januari 19.225   0,04201 4.920   0,14953 
27 Februari 19.225   0,00000 5.225   0,06199 
28 Maret 21.350   0,11053 5.975   0,14354 
29 April 22.000   0,03044 6.100   0,02092 

























Juni 20.000   -0,05660 5.725   0,00439 
32 Juli 22.475   0,12375 6.000   0,04803 
33 Agustus 21.725   -0,03337 5.600   -0,06667 
34 September 18.725   -0,13809 5.700   0,01786 
35 Oktober 20.000   0,06809 5.450   -0,04386 
36 November 19.400   -0,03000 4.940   -0,09358 






































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham KLBF  dan 
LPPF  Periode 2017-2019 
No 
Periode Kalbe Farma (KLBF) 













1 2016 Desember  1.515   0 14.775   0 
2 
2017 
Januari 1.450   -0,04290 13.650   -0,07614 
3 Februari 1.530   0,05517 13.175   -0,03480 
4 Maret 1.540   0,00654 14.600   0,10816 
5 April 1.585   0,02922 15.100 484,60 0,06744 
6 Mei 1.540   -0,02839 14.175   -0,06126 
7 Juni 1.625 22,00 0,06948 12.675   -0,10582 
8 Juli 1.735   0,06769 10.000   -0,21105 
9 Agustus 1.710   -0,01441 9.275   -0,07250 
10 September 1.665   -0,02632 8.600   -0,07278 
11 Oktober 1.600   -0,03904 10.600   0,23256 
12 November 1.600   0,00000 10.000   -0,05660 
13 Desember 1.690   0,05625 11.125   0,11250 
14 
2018 
Januari 1.665   -0,01479 10.650   -0,04270 
15 Februari 1.600   -0,03904 10.950   0,02817 
16 Maret 1.500   -0,06250 10.350   -0,05479 
17 April 1.505   0,00333 9.150 457,50 -0,07174 
18 Mei 1.370   -0,08970 8.800   -0,03825 
19 Juni 1.220 25,00 -0,09124 8.025   -0,08807 
20 Juli 1.295   0,06148 7.500   -0,06542 
21 Agustus 1.345   0,03861 6.925   -0,07667 
22 September 1.380   0,02602 4.850   -0,29964 
23 Oktober 1.370   -0,00725 4.750   -0,02062 
24 November 1.525   0,11314 5.600   0,17895 
25 Desember 1.520   -0,00328 7.000   0,25000 
26 
2019 
Januari 1.600   0,05263 5.750   -0,17857 
27 Februari 1.495   -0,06563 4.090   -0,28870 
28 Maret 1.520   0,01672 4.070   -0,00489 
29 April 1.545   0,01645 3.750 333,20 0,00324 























Juni 1.460 26 0,05765 3.730   0,08116 
32 Juli 1.470   0,00685 3.020   -0,19035 
33 Agustus 1.690   0,14966 3.430   0,13576 
34 September 1.675   -0,00888 3.640   0,06122 
35 Oktober 1.595   -0,04776 3.530   -0,03022 
36 November 1.525   -0,04389 4.210   0,19263 






































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham PGAS  dan 
PTPP  Periode 2017-2019 
No 
Periode 
Perusahaan Gas Negara 
(PGAS) 












1 2016 Desember  2.840   0 3.810   0 
2 
2017 
Januari 2.880   0,01408 3.590   -0,05774 
3 Februari 2.830   -0,01736 3.480   -0,03064 
4 Maret 2.530   -0,10601 3.310 99,04 -0,02039 
5 April 2.430   -0,03953 3.180   -0,03927 
6 Mei 2.400 75,18 0,01859 3.130   -0,01572 
7 Juni 1.800   -0,25000 3.140   0,00319 
8 Juli 2.250   0,25000 3.030   -0,03503 
9 Agustus 2.120   -0,05778 2.810   -0,07261 
10 September 1.575   -0,25708 2.310   -0,17794 
11 Oktober 1.840   0,16825 2.850   0,23377 
12 November 1.700   -0,07609 2.570   -0,09825 
13 Desember 1.750   0,02941 2.640   0,02724 
14 
2018 
Januari 2.610   0,49143 3.130   0,18561 
15 Februari 2.670   0,02299 3.100   -0,00958 
16 Maret 2.300   -0,13858 2.610   -0,15806 
17 April 1.985   -0,13696 2.430   -0,06897 
18 Mei 2.070 31,61 0,05875 2.580 46,86 0,08101 
19 Juni 1.955   -0,05556 1.995   -0,22674 
20 Juli 1.700   -0,13043 2.080   0,04261 
21 Agustus 2.140   0,25882 1.900   -0,08654 
22 September 2.250   0,05140 1.525   -0,19737 
23 Oktober 2.220   -0,01333 1.330   -0,12787 
24 November 1.955   -0,11937 1.855   0,39474 
25 Desember 2.120   0,08440 1.805   -0,02695 
26 
2019 
Januari 2.570   0,21226 2.340   0,29640 
27 Februari 2.540   -0,01167 2.000   -0,14530 
28 Maret 2.360   -0,07087 2.100   0,05000 
29 April 2.320   -0,01695 2.400   0,14286 








Perusahaan Gas Negara 
(PGAS) 














Juni 2.110   0,15934 2.210   0,12183 
32 Juli 2.050   -0,02844 2.150   -0,02715 
33 Agustus 1.920   -0,06341 1.850   -0,13953 
34 September 2.100   0,09375 1.705   -0,07838 
35 Oktober 2.110   0,00476 1.775   0,04106 
36 November 1.920   -0,09005 1.350   -0,23944 






































Lanjutan Lampiran 2  Perhitungan Return Individu (Ri) Saham SCMA  dan 
SMGR  Periode 2017-2019 
No 












1 2016 Desember  2.800 55,00 0 9.175   0 
2 
2017 
Januari 2.820   0,00714 9.025   -0,01635 
3 Februari 2.950   0,04610 9.625   0,06648 
4 Maret 2.700   -0,08475 9.000   -0,06494 
5 April 2.860   0,05926 8.825 304,92 0,01444 
6 Mei 2.910 18,00 0,02378 9.450   0,07082 
7 Juni 2.590   -0,10997 10.000   0,05820 
8 Juli 2.360   -0,08880 9.950   -0,00500 
9 Agustus 2.210   -0,06356 10.475   0,05276 
10 September 2.190   -0,00905 10.125   -0,03341 
11 Oktober 2.150   -0,01826 10.900   0,07654 
12 November 2.200   0,02326 9.400   -0,13761 
13 Desember 2.480 40,00 0,14545 9.900   0,05319 
14 
2018 
Januari 2.690   0,08468 11.150   0,12626 
15 Februari 2.850   0,05948 11.125   -0,00224 
16 Maret 2.710   -0,04912 10.350   -0,06966 
17 April 2.560   -0,05535 9.650   -0,06763 
18 Mei 2.460   -0,03906 8.400 135,83 -0,11546 
19 Juni 2.060   -0,16260 7.125   -0,15179 
20 Juli 2.050 35,00 0,01214 7.600   0,06667 
21 Agustus 2.100   0,02439 9.450   0,24342 
22 September 1.875   -0,10714 9.925   0,05026 
23 Oktober 1.570   -0,16267 9.000   -0,09320 
24 November 1.915   0,21975 12.025   0,33611 
25 Desember 1.870 20,00 -0,01305 11.500   -0,04366 
26 
2019 
Januari 1.885   0,00802 12.675   0,10217 
27 Februari 1.750   -0,07162 12.650   -0,00197 
28 Maret 1.650   -0,05714 13.875   0,09684 
29 April 1.860   0,12727 13.500   -0,02703 





















Juni 1.610   -0,02424 11.575 207,64 0,02014 
32 Juli 1.550   -0,03727 12.875   0,11231 
33 Agustus 1.235   -0,20323 13.250   0,02913 
34 September 1.160   -0,06073 11.550   -0,12830 
35 Oktober 1.220   0,05172 12.650   0,09524 
36 November 1.200   -0,01639 11.450   -0,09486 





































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham TLKM  dan 

















1 2016 Desember  3.980 19,38 0 21.250   0 
2 
2017 
Januari 3.870   -0,02764 21.850   0,02824 
3 Februari 3.850   -0,00517 24.650   0,12815 
4 Maret 4.130   0,07273 26.500   0,07505 
5 April 4.370   0,05811 26.900 393,00 0,02992 
6 Mei 4.350 117,37 0,02228 27.775   0,03253 
7 Juni 4.520   0,03908 27.450   -0,01170 
8 Juli 4.690   0,03761 30.100   0,09654 
9 Agustus 4.690   0,00000 30.300   0,00664 
10 September 4.680   -0,00213 32.000   0,05611 
11 Oktober 4.030   -0,13889 34.675 282,00 0,09241 
12 November 4.150   0,02978 33.500   -0,03389 
13 Desember 4.440   0,06988 35.400   0,05672 
14 
2018 
Januari 3.990   -0,10135 38.900   0,09887 
15 Februari 4.000   0,00251 35.600   -0,08483 
16 Maret 3.600   -0,10000 32.000   -0,10112 
17 April 3.830   0,06389 34.100 611,00 0,08472 
18 Mei 3.520 33,53 -0,07219 35.050   0,02786 
19 Juni 3.750   0,06534 31.600   -0,09843 
20 Juli 3.570   -0,04800 35.250   0,11551 
21 Agustus 3.490   -0,02241 34.400   -0,02411 
22 September 3.640   0,04298 33.000   -0,04070 
23 Oktober 3.850   0,05769 33.500 365,00 0,02621 
24 November 3.680   -0,04416 27.500   -0,17910 
25 Desember 3.750   0,01902 27.350   -0,00545 
26 
2019 
Januari 3.900   0,04000 25.725   -0,05941 
27 Februari 3.860   -0,01026 26.500   0,03013 
28 Maret 3.960   0,02591 27.000   0,01887 
29 April 3.790   -0,04293 27.175 828 0,03715 

























Juni 4.140 54,61 0,07554 28.200   0,11243 
32 Juli 4.300   0,03865 24.925   -0,11613 
33 Agustus 4.450   0,03488 20.925   -0,16048 
34 September 4.310   -0,03146 20.575   -0,01673 
35 Oktober 4.110   -0,04640 21.675 408 0,07329 
36 November 3.930   -0,04380 20.925   -0,03460 



































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham UNVR  dan 
WIKA Periode 2017-2019 
No 












1 2016 Desember  7.760 75 0 2.360   0 
2 
2017 
Januari 8.240   0,06186 2.570   0,08898 
3 Februari 8.435   0,02367 2.500   -0,02724 
4 Maret 8.665   0,02727 2.410 33,86 -0,02246 
5 April 8.900   0,02712 2.370   -0,01660 
6 Mei 9.235   0,03764 2.290   -0,03376 
7 Juni 9.760   0,05685 2.210   -0,03493 
8 Juli 9.790 92 0,01250 2.080   -0,05882 
9 Agustus 9.795   0,00051 1.985   -0,04567 
10 September 9.920   0,01276 1.790   -0,09824 
11 Oktober 9.920   0,00000 1.970   0,10056 
12 November 9.860 82 0,00222 1.805   -0,08376 
13 Desember 11.180   0,13387 1.550   -0,14127 
14 
2018 
Januari 10.880   -0,02683 2.080   0,34194 
15 Februari 10.780   -0,00919 1.925   -0,07452 
16 Maret 9.905   -0,08117 1.680   -0,12727 
17 April 9.270   -0,06411 1.585   -0,05655 
18 Mei 9.120   -0,01618 1.670 26,82 0,07055 
19 Juni 9.220 101 0,02204 1.325   -0,20659 
20 Juli 8.650   -0,06182 1.550   0,16981 
21 Agustus 8.770   0,01387 1.550   0,00000 
22 September 9.405   0,07241 1.365   -0,11935 
23 Oktober 8.645   -0,08081 1.100   -0,19414 
24 November 8.450 82 -0,01307 1.505   0,36818 
25 Desember 9.080   0,07456 1.655   0,09967 
26 
2019 
Januari 10.000   0,10132 1.895   0,14502 
27 Februari 9.735   -0,02650 1.785   -0,05805 
28 Maret 9.840   0,01079 2.150   0,20448 
29 April 9.100   -0,07520 2.420   0,12558 






















Juni 9.000   0,01124 2.430   0,07048 
32 Juli 8.720   -0,03111 2.340   -0,03704 
33 Agustus 9.770   0,12041 2.210   -0,05556 
34 September 9.300   -0,04811 1.925   -0,12896 
35 Oktober 8.745   -0,05968 1.980   0,02857 
36 November 8.360   -0,04403 1.735   -0,12374 





































Lanjutan Lampiran 2 Perhitungan Return Individu (Ri) Saham WSKT  dan 
AKR  Periode 2017-2019 
No 












1 2016 Desember  2.550   0 6.000   0 
2 
2017 
Januari 2.560   0,00392 6.675   0,11250 
3 Februari 2.480   -0,03125 6.350   -0,04869 
4 Maret 2.370 37,87 -0,02908 6.250   -0,01575 
5 April 2.390   0,00844 6.775   0,08400 
6 Mei 2.380   -0,00418 6.625 50,00 -0,01476 
7 Juni 2.320   -0,02521 6.525   -0,01509 
8 Juli 2.390   0,03017 6.900   0,05747 
9 Agustus 2.220   -0,07113 6.775 100,00 -0,00362 
10 September 1.775   -0,20045 7.100   0,04797 
11 Oktober 2.120   0,19437 7.450   0,04930 
12 November 2.110   -0,00472 6.350   -0,14765 
13 Desember 2.210   0,04739 6.350   0 
14 
2018 
Januari 2.830   0,28054 6.225   -0,01969 
15 Februari 2.910   0,02827 6.100   -0,02008 
16 Maret 2.470   -0,15120 5.675   -0,06967 
17 April 2.210 57,20 -0,08211 4.900   -0,13656 
18 Mei 2.320   0,04977 4.920 100,00 0,02449 
19 Juni 1.925   -0,17026 4.300   -0,12602 
20 Juli 2.120   0,10130 4.210 120,00 0,00698 
21 Agustus 1.895   -0,10613 3.610   -0,14252 
22 September 1.700   -0,10290 3.670   0,01662 
23 Oktober 1.440   -0,15294 3.460   -0,05722 
24 November 1.560   0,08333 3.900   0,12717 
25 Desember 1.680   0,07692 4.290   0,10000 
26 
2019 
Januari 1.975   0,17560 5.250   0,22378 
27 Februari 1.875   -0,05063 5.550   0,05714 
28 Maret 1.985   0,05867 4.730   -0,14775 
29 April 2.120   0,06801 4.450   -0,05920 






















Juni 2.010   0,11050 4.090   0,02764 
32 Juli 2.050   0,01990 4.000   -0,02200 
33 Agustus 1.745   -0,14878 4.270 60,00 0,08250 
34 September 1.650   -0,05444 3.800   -0,11007 
35 Oktober 1.555   -0,05758 3.960   0,04211 
36 November 1.225   -0,21222 3.400   -0,14141 











Lampiran 3 Perhitungan Beta Saham AKRA Periode 2017-2019  
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,11250 -0,00431 0,11681 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00068 0,00003 
2 Februari -0,04869 -0,00419 -0,04450 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00054 0,00015 
3 Maret -0,01575 -0,00419 -0,01156 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00033 0,00080 
4 April 0,08400 -0,00419 0,08819 0,02105 0,00533 0,01572 0,00139 0,00025 
5 Mei -0,01476 -0,00419 -0,01057 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00004 0,00002 
6 Juni -0,01509 -0,00419 -0,01090 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00012 0,00011 
7 Juli 0,05747 -0,00419 0,06166 0,00193 0,00533 -0,00340 -0,00021 0,00001 
8 Agustus -0,00362 -0,00419 0,00057 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00000 0,00000 
9 September 0,04797 -0,00419 0,05216 0,00627 0,00533 0,00094 0,00005 0,00000 
10 Oktober 0,04930 -0,00419 0,05349 0,01778 0,00533 0,01245 0,00067 0,00016 
11 November -0,14765 -0,00419 -0,14346 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00205 0,00020 
12 Desember 0,00000 -0,00419 0,00419 0,06779 0,00533 0,06246 0,00026 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,01969 -0,00419 -0,01550 0,03933 0,00533 0,03400 -0,00053 0,00116 
14 Februari -0,02008 -0,00419 -0,01589 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00010 0,00004 
15 Maret -0,06967 -0,00419 -0,06548 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00440 0,00452 
16 April -0,13656 -0,00419 -0,13237 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00486 0,00135 
17 Mei 0,02449 -0,00419 0,02868 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00021 0,00005 
18 Juni -0,12602 -0,00419 -0,12183 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00440 0,00131 
19 Juli 0,00698 -0,00419 0,01117 0,02366 0,00533 0,01833 0,00020 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,01662 -0,00419 0,02081 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00026 0,00015 
22 Oktober -0,05722 -0,00419 -0,05303 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00157 0,00087 
23 November 0,12717 -0,00419 0,13136 0,03849 0,00533 0,03316 0,00436 0,00110 
24 Desember 0,10000 -0,00419 0,10419 0,02285 0,00533 0,01752 0,00183 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,22378 -0,00419 0,22797 0,05464 0,00533 0,04931 0,01124 0,00243 
26 Februari 0,05714 -0,00419 0,06133 -0,01372 0,00533 -0,01905 -0,00117 0,00036 
27 Maret -0,14775 -0,00419 -0,14356 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00020 0,00000 
28 April -0,05920 -0,00419 -0,05501 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00041 0,00005 
29 Mei -0,07865 -0,00419 -0,07446 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00324 0,00189 
30 Juni 0,02764 -0,00419 0,03183 0,02408 0,00533 0,01875 0,00060 0,00035 
31 Juli -0,02200 -0,00419 -0,01781 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus 0,08250 -0,00419 0,08669 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00130 0,00023 
33 September -0,11007 -0,00419 -0,10588 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00323 0,00093 
34 Oktober 0,04211 -0,00419 0,04630 0,0096 0,00533 0,00427 0,00020 0,00002 
35 November -0,14141 -0,00419 -0,13722 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00550 0,00161 
36 Desember 0,16176 -0,00419 0,16595 0,05281 0,00533 0,04748 0,00788 0,00225 
TOTAL  0,05208 0,02703 





Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham ASII Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,03927 -0,00140 -0,03787 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00022 0,00003 
2 Februari 0,03145 -0,00140 0,03285 0,01749 0,00533 0,01216 0,00040 0,00015 
3 Maret 0,05183 -0,00140 0,05323 0,03368 0,00533 0,02835 0,00151 0,00080 
4 April 0,03768 -0,00140 0,03908 0,02105 0,00533 0,01572 0,00061 0,00025 
5 Mei -0,00972 -0,00140 -0,00832 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00003 0,00002 
6 Juni 0,02000 -0,00140 0,02140 0,01596 0,00533 0,01063 0,00023 0,00011 
7 Juli -0,10644 -0,00140 -0,10504 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00036 0,00001 
8 Agustus -0,00564 -0,00140 -0,00424 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00001 0,00000 
9 September 0,00317 -0,00140 0,00458 0,00627 0,00533 0,00094 0,00000 0,00000 
10 Oktober 0,01266 -0,00140 0,01406 0,01778 0,00533 0,01245 0,00018 0,00016 
11 November -0,00313 -0,00140 -0,00172 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00002 0,00020 
12 Desember 0,04075 -0,00140 0,04215 0,06779 0,00533 0,06246 0,00263 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,02410 -0,00140 0,02550 0,03933 0,00533 0,034 0,00087 0,00116 
14 Februari -0,05000 -0,00140 -0,04860 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00032 0,00004 
15 Maret -0,09598 -0,00140 -0,09457 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00636 0,00452 
16 April -0,02055 -0,00140 -0,01915 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00070 0,00135 
17 Mei -0,01678 -0,00140 -0,01538 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00011 0,00005 
18 Juni -0,04348 -0,00140 -0,04208 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00152 0,00131 
19 Juli 0,08333 -0,00140 0,08474 0,02366 0,00533 0,01833 0,00155 0,00034 






Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
21 
 
September 0,01379 -0,00140 0,01520 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00019 0,00015 
22 Oktober 0,08299 -0,00140 0,08440 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00250 0,00087 
23 November 0,08228 -0,00140 0,08368 0,03849 0,00533 0,03316 0,00277 0,00110 
24 Desember -0,03801 -0,00140 -0,03661 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00064 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,02736 -0,00140 0,02876 0,05464 0,00533 0,04931 0,00142 0,00243 
26 Februari -0,15385 -0,00140 -0,15244 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00290 0,00036 
27 Maret 0,02098 -0,00140 0,02238 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00003 0,00000 
28 April 0,04452 -0,00140 0,04592 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00034 0,00005 
29 Mei -0,00274 -0,00140 -0,00134 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00006 0,00189 
30 Juni 0,00000 -0,00140 0,00140 0,02408 0,00533 0,01875 0,00003 0,00035 
31 Juli -0,06040 -0,00140 -0,05900 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00002 0,00000 
32 Agustus -0,04643 -0,00140 -0,04503 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00068 0,00023 
33 September -0,01124 -0,00140 -0,00983 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00030 0,00093 
34 Oktober 0,06167 -0,00140 0,06307 0,0096 0,00533 0,00427 0,00027 0,00002 
35 November -0,06475 -0,00140 -0,06335 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00254 0,00161 
36 Desember 0,06538 -0,00140 0,06679 0,05281 0,00533 0,04748 0,00317 0,00225 
TOTAL  0,02816 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham BBCA Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,01290 0,023363 -0,03627 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00021 0,00003 
2 Februari 0,00980 0,023363 -0,01356 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00016 0,00015 
3 Maret 0,07120 0,023363 0,04783 0,03368 0,00533 0,02835 0,00136 0,00080 
4 April 0,08036 0,023363 0,05700 0,02105 0,00533 0,01572 0,00090 0,00025 
5 Mei -0,03380 0,023363 -0,05717 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00023 0,00002 
6 Juni 0,05831 0,023363 0,03495 0,01596 0,00533 0,01063 0,00037 0,00011 
7 Juli 0,03030 0,023363 0,00694 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00002 0,00001 
8 Agustus 0,01337 0,023363 -0,00999 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00001 0,00000 
9 September 0,07124 0,023363 0,04788 0,00627 0,00533 0,00094 0,00005 0,00000 
10 Oktober 0,02956 0,023363 0,00619 0,01778 0,00533 0,01245 0,00008 0,00016 
11 November -0,02249 0,023363 -0,04585 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00065 0,00020 
12 Desember 0,07617 0,023363 0,05280 0,06779 0,00533 0,06246 0,00330 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,03767 0,023363 0,01431 0,03933 0,00533 0,034 0,00049 0,00116 
14 Februari 0,01980 0,023363 -0,00356 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00002 0,00004 
15 Maret 0,00539 0,023363 -0,01797 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00121 0,00452 
16 April -0,04399 0,023363 -0,06735 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00247 0,00135 
17 Mei 0,02715 0,023363 0,00379 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00003 0,00005 
18 Juni -0,05396 0,023363 -0,07733 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00279 0,00131 
19 Juli 0,10477 0,023363 0,08141 0,02366 0,00533 0,01833 0,00149 0,00034 






Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
21 
 
September -0,02621 0,023363 -0,04957 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00061 0,00015 
22 Oktober -0,02070 0,023363 -0,04407 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00130 0,00087 
23 November 0,10148 0,023363 0,07812 0,03849 0,00533 0,03316 0,00259 0,00110 
24 Desember 0,00134 0,023363 -0,02202 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00039 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,08365 0,023363 0,06029 0,05464 0,00533 0,04931 0,00297 0,00243 
26 Februari -0,02130 0,023363 -0,04466 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00085 0,00036 
27 Maret -0,00091 0,023363 -0,02427 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00003 0,00000 
28 April 0,05281 0,023363 0,02945 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00022 0,00005 
29 Mei 0,01217 0,023363 -0,01119 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00049 0,00189 
30 Juni 0,03007 0,023363 0,00671 0,02408 0,00533 0,01875 0,00013 0,00035 
31 Juli 0,03253 0,023363 0,00916 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00000 0,00000 
32 Agustus -0,01454 0,023363 -0,03790 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00057 0,00023 
33 September -0,00492 0,023363 -0,02828 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00086 0,00093 
34 Oktober 0,03624 0,023363 0,01288 0,0096 0,00533 0,00427 0,00006 0,00002 
35 November -0,00159 0,023363 -0,02495 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00100 0,00161 
36 Desember 0,06768 0,023363 0,04431 0,05281 0,00533 0,04748 0,00210 0,00225 
TOTAL  0,02810 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham BBNI Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,03167 0,01600 0,01567 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00009 0,00003 
2 Februari 0,09649 0,01600 0,08049 0,01749 0,00533 0,01216 0,00098 0,00015 
3 Maret 0,10410 0,01600 0,08810 0,03368 0,00533 0,02835 0,00250 0,00080 
4 April -0,01544 0,01600 -0,03145 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00049 0,00025 
5 Mei 0,02745 0,01600 0,01145 0,0093 0,00533 0,00397 0,00005 0,00002 
6 Juni 0,00763 0,01600 -0,00837 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00009 0,00011 
7 Juli 0,12879 0,01600 0,11279 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00038 0,00001 
8 Agustus -0,01342 0,01600 -0,02942 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00004 0,00000 
9 September 0,00680 0,01600 -0,00920 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00001 0,00000 
10 Oktober 0,02703 0,01600 0,01103 0,01778 0,00533 0,01245 0,00014 0,00016 
11 November 0,06579 0,01600 0,04979 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00071 0,00020 
12 Desember 0,22222 0,01600 0,20622 0,06779 0,00533 0,06246 0,01288 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,05051 0,01600 -0,06651 0,03933 0,00533 0,034 -0,00226 0,00116 
14 Februari 0,03457 0,01600 0,01857 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00012 0,00004 
15 Maret -0,08169 0,01600 -0,09769 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00657 0,00452 
16 April -0,07205 0,01600 -0,08805 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00323 0,00135 
17 Mei 0,05280 0,01600 0,03679 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00026 0,00005 
18 Juni -0,16814 0,01600 -0,18414 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00665 0,00131 
19 Juli 0,04965 0,01600 0,03364 0,02366 0,00533 0,01833 0,00062 0,00034 






Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) 
g =  
(c x f) 
h = (f)² 
21 
 
September -0,05128 0,01600 -0,06728 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00083 0,00015 
22 Oktober -0,01014 0,01600 -0,02614 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00077 0,00087 
23 November 0,16041 0,01600 0,14441 0,03849 0,00533 0,03316 0,00479 0,00110 
24 Desember 0,03529 0,01600 0,01929 0,02285 0,00533 0,01752 0,00034 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,03125 0,01600 0,01525 0,05464 0,00533 0,04931 0,00075 0,00243 
26 Februari -0,03030 0,01600 -0,04631 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00088 0,00036 
27 Maret 0,06818 0,01600 0,05218 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00007 0,00000 
28 April 0,02128 0,01600 0,00527 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00004 0,00005 
29 Mei -0,10403 0,01600 -0,12003 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00522 0,00189 
30 Juni 0,09524 0,01600 0,07924 0,02408 0,00533 0,01875 0,00149 0,00035 
31 Juli -0,07880 0,01600 -0,09481 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00003 0,00000 
32 Agustus -0,09145 0,01600 -0,10745 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00162 0,00023 
33 September -0,04545 0,01600 -0,06146 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00188 0,00093 
34 Oktober 0,04422 0,01600 0,02822 0,0096 0,00533 0,00427 0,00012 0,00002 
35 November -0,02280 0,01600 -0,03880 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00156 0,00161 
36 Desember 0,04667 0,01600 0,03066 0,05281 0,00533 0,04748 0,00146 0,00225 
TOTAL  0,05116 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham BBTN Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,09483 0,012836 0,08199 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00048 0,00003 
2 Februari 0,12336 0,012836 0,11052 0,01749 0,00533 0,01216 0,00134 0,00015 
3 Maret 0,08388 0,012836 0,07104 0,03368 0,00533 0,02835 0,00201 0,00080 
4 April 0,01322 0,012836 0,00038 0,02105 0,00533 0,01572 0,00001 0,00025 
5 Mei 0,08696 0,012836 0,07412 0,0093 0,00533 0,00397 0,00029 0,00002 
6 Juni 0,04000 0,012836 0,02716 0,01596 0,00533 0,01063 0,00029 0,00011 
7 Juli 0,00000 0,012836 -0,01284 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00004 0,00001 
8 Agustus 0,15769 0,012836 0,14486 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00020 0,00000 
9 September 0,04651 0,012836 0,03368 0,00627 0,00533 0,00094 0,00003 0,00000 
10 Oktober -0,12381 0,012836 -0,13665 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00170 0,00016 
11 November 0,15942 0,012836 0,14658 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00209 0,00020 
12 Desember 0,11563 0,012836 0,10279 0,06779 0,00533 0,06246 0,00642 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,02521 0,012836 0,01237 0,03933 0,00533 0,034 0,00042 0,00116 
14 Februari 0,02186 0,012836 0,00902 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00006 0,00004 
15 Maret 0,01604 0,012836 0,00321 -0,06188 0,00533 -0,06721 -0,00022 0,00452 
16 April -0,16653 0,012836 -0,17936 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00659 0,00135 
17 Mei -0,01929 0,012836 -0,03213 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00023 0,00005 
18 Juni -0,19672 0,012836 -0,20956 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00757 0,00131 
19 Juli -0,03673 0,012836 -0,04957 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00091 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,04364 0,012836 -0,05647 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00069 0,00015 
22 Oktober -0,19392 0,012836 -0,20675 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00612 0,00087 
23 November 0,25943 0,012836 0,24660 0,03849 0,00533 0,03316 0,00818 0,00110 
24 Desember -0,04869 0,012836 -0,06153 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00108 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,07874 0,012836 0,06590 0,05464 0,00533 0,04931 0,00325 0,00243 
26 Februari -0,11314 0,012836 -0,12597 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00240 0,00036 
27 Maret 0,00823 0,012836 -0,00461 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00001 0,00000 
28 April 0,03265 0,012836 0,01982 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00015 0,00005 
29 Mei -0,00275 0,012836 -0,01559 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00068 0,00189 
30 Juni -0,00405 0,012836 -0,01688 0,02408 0,00533 0,01875 -0,00032 0,00035 
31 Juli 0,00000 0,012836 -0,01284 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00000 0,00000 
32 Agustus -0,18699 0,012836 -0,19983 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00301 0,00023 
33 September -0,02000 0,012836 -0,03284 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00100 0,00093 
34 Oktober -0,05102 0,012836 -0,06386 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00027 0,00002 
35 November 0,14516 0,012836 0,13233 -0,03476 0,00533 -0,04009 -0,00530 0,00161 
36 Desember -0,00469 0,012836 -0,01753 0,05281 0,00533 0,04748 -0,00083 0,00225 
TOTAL  0,03828 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham GGRM Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,06640 0,00293 0,06346 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00037 0,00003 
2 Februari -0,00494 0,00293 -0,00787 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00010 0,00015 
3 Maret 0,01335 0,00293 0,01042 0,03368 0,00533 0,02835 0,00030 0,00080 
4 April 0,11370 0,00293 0,11077 0,02105 0,00533 0,01572 0,00174 0,00025 
5 Mei 0,05882 0,00293 0,05589 0,0093 0,00533 0,00397 0,00022 0,00002 
6 Juni 0,00511 0,00293 0,00218 0,01596 0,00533 0,01063 0,00002 0,00011 
7 Juli -0,09067 0,00293 -0,09360 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00032 0,00001 
8 Agustus -0,04913 0,00293 -0,05207 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00007 0,00000 
9 September 0,06383 0,00293 0,06090 0,00627 0,00533 0,00094 0,00006 0,00000 
10 Oktober 0,09321 0,00293 0,09028 0,01778 0,00533 0,01245 0,00112 0,00016 
11 November 0,09507 0,00293 0,09213 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00131 0,00020 
12 Desember -0,03282 0,00293 -0,03575 0,06779 0,00533 0,06246 -0,00223 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,01604 0,00293 -0,01897 0,03933 0,00533 0,034 -0,00065 0,00116 
14 Februari -0,09122 0,00293 -0,09415 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00062 0,00004 
15 Maret -0,04346 0,00293 -0,04640 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00312 0,00452 
16 April -0,01190 0,00293 -0,01483 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00054 0,00135 
17 Mei -0,01825 0,00293 -0,02118 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00015 0,00005 
18 Juni 0,15613 0,00293 0,15320 -0,03081 0,00533 -0,03614 -0,00554 0,00131 
19 Juli -0,02861 0,00293 -0,03154 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00058 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,02363 0,00293 -0,02657 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00033 0,00015 
22 Oktober 0,13416 0,00293 0,13123 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00388 0,00087 
23 November 0,01982 0,00293 0,01688 0,03849 0,00533 0,03316 0,00056 0,00110 
24 Desember 0,00030 0,00293 -0,00263 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00005 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,02092 0,00293 0,01799 0,05464 0,00533 0,04931 0,00089 0,00243 
26 Februari -0,02576 0,00293 -0,02869 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00055 0,00036 
27 Maret 0,01532 0,00293 0,01239 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00002 0,00000 
28 April -0,04735 0,00293 -0,05028 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00037 0,00005 
29 Mei -0,04473 0,00293 -0,04767 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00207 0,00189 
30 Juni 0,01593 0,00293 0,01300 0,02408 0,00533 0,01875 0,00024 0,00035 
31 Juli -0,07980 0,00293 -0,08273 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00003 0,00000 
32 Agustus -0,24613 0,00293 -0,24906 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00375 0,00023 
33 September 0,07112 0,00293 0,06819 -0,02518 0,00533 -0,03051 -0,00208 0,00093 
34 Oktober -0,10205 0,00293 -0,10498 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00045 0,00002 
35 November 0,05211 0,00293 0,04918 -0,03476 0,00533 -0,04009 -0,00197 0,00161 
36 Desember 0,05236 0,00293 0,04943 0,05281 0,00533 0,04748 0,00235 0,00225 
TOTAL  0,00030 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham HMSP Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,00522 -0,01174 0,01696 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00010 0,00003 
2 Februari 0,00519 -0,01174 0,01693 0,01749 0,00533 0,01216 0,00021 0,00015 
3 Maret 0,00775 -0,01174 0,01949 0,03368 0,00533 0,02835 0,00055 0,00080 
4 April -0,02051 -0,01174 -0,00878 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00014 0,00025 
5 Mei 0,05699 -0,01174 0,06873 0,00930 0,00533 0,00397 0,00027 0,00002 
6 Juni -0,02290 -0,01174 -0,01117 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00012 0,00011 
7 Juli -0,07552 -0,01174 -0,06379 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00022 0,00001 
8 Agustus 0,02535 -0,01174 0,03709 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00005 0,00000 
9 September 0,06044 -0,01174 0,07218 0,00627 0,00533 0,00094 0,00007 0,00000 
10 Oktober 0,03109 -0,01174 0,04282 0,01778 0,00533 0,01245 0,00053 0,00016 
11 November 0,03015 -0,01174 0,04189 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00060 0,00020 
12 Desember 0,15366 -0,01174 0,16539 0,06779 0,00533 0,06246 0,01033 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,03594 -0,01174 0,04768 0,03933 0,00533 0,034 0,00162 0,00116 
14 Februari -0,01633 -0,01174 -0,00459 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00003 0,00004 
15 Maret -0,17427 -0,01174 -0,16254 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,01092 0,00452 
16 April -0,11055 -0,01174 -0,09882 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00363 0,00135 
17 Mei 0,10093 -0,01174 0,11267 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00081 0,00005 
18 Juni -0,05541 -0,01174 -0,04367 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00158 0,00131 
19 Juli 0,07263 -0,01174 0,08436 0,02366 0,00533 0,01833 0,00155 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,00522 -0,01174 0,01696 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00021 0,00015 
22 Oktober -0,03117 -0,01174 -0,01943 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00057 0,00087 
23 November -0,01340 -0,01174 -0,00167 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00006 0,00110 
24 Desember 0,00815 -0,01174 0,01989 0,02285 0,00533 0,01752 0,00035 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,03235 -0,01174 0,04408 0,05464 0,00533 0,04931 0,00217 0,00243 
26 Februari -0,00783 -0,01174 0,00390 -0,01372 0,00533 -0,01905 -0,00007 0,00036 
27 Maret -0,00263 -0,01174 0,00910 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00001 0,00000 
28 April -0,07652 -0,01174 -0,06478 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00048 0,00005 
29 Mei -0,00080 -0,01174 0,01094 -0,03814 0,00533 -0,04347 -0,00048 0,00189 
30 Juni -0,07101 -0,01174 -0,05927 0,02408 0,00533 0,01875 -0,00111 0,00035 
31 Juli -0,03503 -0,01174 -0,02330 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,11221 -0,01174 -0,10048 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00151 0,00023 
33 September -0,14870 -0,01174 -0,13696 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00418 0,00093 
34 Oktober -0,06987 -0,01174 -0,05813 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00025 0,00002 
35 November -0,09155 -0,01174 -0,07981 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00320 0,00161 
36 Desember 0,08527 -0,01174 0,09701 0,05281 0,00533 0,04748 0,00461 0,00225 
TOTAL  0,04467 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham ICBP Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,02041 0,010431 -0,03084 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00018 0,00003 
2 Februari -0,00893 0,010431 -0,01936 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00024 0,00015 
3 Maret -0,02102 0,010431 -0,03145 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00089 0,00080 
4 April 0,07669 0,010431 0,06626 0,02105 0,00533 0,01572 0,00104 0,00025 
5 Mei -0,00855 0,010431 -0,01898 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00008 0,00002 
6 Juni 0,02920 0,010431 0,01876 0,01596 0,00533 0,01063 0,00020 0,00011 
7 Juli -0,05114 0,010431 -0,06157 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00021 0,00001 
8 Agustus 0,04491 0,010431 0,03448 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00005 0,00000 
9 September 0,00000 0,010431 -0,01043 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00001 0,00000 
10 Oktober 0,00860 0,010431 -0,00183 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00002 0,00016 
11 November -0,03977 0,010431 -0,05020 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00072 0,00020 
12 Desember 0,05325 0,010431 0,04282 0,06779 0,00533 0,06246 0,00267 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,01966 0,010431 -0,03009 0,03933 0,00533 0,034 -0,00102 0,00116 
14 Februari 0,02865 0,010431 0,01822 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00012 0,00004 
15 Maret -0,07799 0,010431 -0,08843 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00594 0,00452 
16 April 0,04834 0,010431 0,03791 -0,03141 0,00533 -0,03674 -0,00139 0,00135 
17 Mei 0,00288 0,010431 -0,00755 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00005 0,00005 
18 Juni 0,05448 0,010431 0,04405 -0,03081 0,00533 -0,03614 -0,00159 0,00131 
19 Juli -0,01412 0,010431 -0,02456 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00045 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,01729 0,010431 0,00686 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00008 0,00015 
22 Oktober 0,01133 0,010431 0,00090 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00003 0,00087 
23 November 0,11014 0,010431 0,09971 0,03849 0,00533 0,03316 0,00331 0,00110 
24 Desember 0,06091 0,010431 0,05048 0,02285 0,00533 0,01752 0,00088 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,03110 0,010431 0,02067 0,05464 0,00533 0,04931 0,00102 0,00243 
26 Februari -0,05104 0,010431 -0,06148 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00117 0,00036 
27 Maret -0,08802 0,010431 -0,09845 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00014 0,00000 
28 April 0,04290 0,010431 0,03246 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00024 0,00005 
29 Mei 0,00771 0,010431 -0,00272 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00012 0,00189 
30 Juni 0,04969 0,010431 0,03926 0,02408 0,00533 0,01875 0,00074 0,00035 
31 Juli 0,05419 0,010431 0,04376 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00001 0,00000 
32 Agustus 0,12617 0,010431 0,11574 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00174 0,00023 
33 September 0,00000 0,010431 -0,01043 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00032 0,00093 
34 Oktober -0,03527 0,010431 -0,04570 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00020 0,00002 
35 November -0,02581 0,010431 -0,03624 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00145 0,00161 
36 Desember -0,01545 0,010431 -0,02588 0,05281 0,00533 0,04748 -0,00123 0,00225 
TOTAL  0,01063 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham INDF Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,00000 0,00422 -0,00422 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00002 0,00003 
2 Februari 0,02524 0,00422 0,02102 0,01749 0,00533 0,01216 0,00026 0,00015 
3 Maret -0,01538 0,00422 -0,01960 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00056 0,00080 
4 April 0,04688 0,00422 0,04266 0,02105 0,00533 0,01572 0,00067 0,00025 
5 Mei 0,04478 0,00422 0,04056 0,0093 0,00533 0,00397 0,00016 0,00002 
6 Juni 0,00971 0,00422 0,00550 0,01596 0,00533 0,01063 0,00006 0,00011 
7 Juli -0,02616 0,00422 -0,03038 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00010 0,00001 
8 Agustus 0,00000 0,00422 -0,00422 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00001 0,00000 
9 September 0,00597 0,00422 0,00175 0,00627 0,00533 0,00094 0,00000 0,00000 
10 Oktober -0,02671 0,00422 -0,03092 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00039 0,00016 
11 November -0,10671 0,00422 -0,11092 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00158 0,00020 
12 Desember 0,04096 0,00422 0,03674 0,06779 0,00533 0,06246 0,00229 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,01639 0,00422 0,01218 0,03933 0,00533 0,034 0,00041 0,00116 
14 Februari -0,02258 0,00422 -0,02680 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00018 0,00004 
15 Maret -0,04950 0,00422 -0,05372 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00361 0,00452 
16 April -0,03125 0,00422 -0,03547 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00130 0,00135 
17 Mei 0,01434 0,00422 0,01012 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00007 0,00005 
18 Juni -0,02657 0,00422 -0,03079 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00111 0,00131 
19 Juli -0,04511 0,00422 -0,04933 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00090 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,07451 0,00422 -0,07873 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00097 0,00015 
22 Oktober 0,01271 0,00422 0,00849 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00025 0,00087 
23 November 0,11548 0,00422 0,11126 0,03849 0,00533 0,03316 0,00369 0,00110 
24 Desember 0,12879 0,00422 0,12457 0,02285 0,00533 0,01752 0,00218 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,04027 0,00422 0,03605 0,05464 0,00533 0,04931 0,00178 0,00243 
26 Februari -0,08710 0,00422 -0,09131 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00174 0,00036 
27 Maret -0,09187 0,00422 -0,09609 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00013 0,00000 
28 April 0,08171 0,00422 0,07749 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00057 0,00005 
29 Mei -0,05036 0,00422 -0,05458 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00237 0,00189 
30 Juni 0,09030 0,00422 0,08609 0,02408 0,00533 0,01875 0,00161 0,00035 
31 Juli 0,00712 0,00422 0,00290 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00000 0,00000 
32 Agustus 0,12014 0,00422 0,11592 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00174 0,00023 
33 September -0,02839 0,00422 -0,03261 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00099 0,00093 
34 Oktober 0,00000 0,00422 -0,00422 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00002 0,00002 
35 November 0,03247 0,00422 0,02825 -0,03476 0,00533 -0,04009 -0,00113 0,00161 
36 Desember -0,00314 0,00422 -0,00736 0,05281 0,00533 0,04748 -0,00035 0,00225 
TOTAL  0,02126 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham INTP Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,02435 0,01524 -0,03959 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00023 0,00003 
2 Februari 0,00832 0,01524 -0,00692 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00008 0,00015 
3 Maret 0,09571 0,01524 0,08047 0,03368 0,00533 0,02835 0,00228 0,00080 
4 April 0,02108 0,01524 0,00584 0,02105 0,00533 0,01572 0,00009 0,00025 
5 Mei 0,14625 0,01524 0,13101 0,0093 0,00533 0,00397 0,00052 0,00002 
6 Juni -0,00270 0,01524 -0,01794 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00019 0,00011 
7 Juli -0,05149 0,01524 -0,06673 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00023 0,00001 
8 Agustus 0,13143 0,01524 0,11619 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00016 0,00000 
9 September -0,04545 0,01524 -0,06070 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00006 0,00000 
10 Oktober 0,18783 0,01524 0,17259 0,01778 0,00533 0,01245 0,00215 0,00016 
11 November -0,17929 0,01524 -0,19453 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00277 0,00020 
12 Desember 0,19132 0,01524 0,17607 0,06779 0,00533 0,06246 0,01100 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,00683 0,01524 -0,02208 0,03933 0,00533 0,034 -0,00075 0,00116 
14 Februari 0,00803 0,01524 -0,00721 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00005 0,00004 
15 Maret -0,27190 0,01524 -0,28714 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,01930 0,00452 
16 April 0,10781 0,01524 0,09257 -0,03141 0,00533 -0,03674 -0,00340 0,00135 
17 Mei 0,03385 0,01524 0,01861 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00013 0,00005 
18 Juni -0,22553 0,01524 -0,24077 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00870 0,00131 
19 Juli 0,03480 0,01524 0,01956 0,02366 0,00533 0,01833 0,00036 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,04372 0,01524 0,02848 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00035 0,00015 
22 Oktober -0,06486 0,01524 -0,08011 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00237 0,00087 
23 November 0,10405 0,01524 0,08880 0,03849 0,00533 0,03316 0,00294 0,00110 
24 Desember -0,03403 0,01524 -0,04927 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00086 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,04201 0,01524 0,02676 0,05464 0,00533 0,04931 0,00132 0,00243 
26 Februari 0,00000 0,01524 -0,01524 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00029 0,00036 
27 Maret 0,11053 0,01524 0,09529 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00013 0,00000 
28 April 0,03044 0,01524 0,01520 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00011 0,00005 
29 Mei -0,01136 0,01524 -0,02660 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00116 0,00189 
30 Juni -0,05660 0,01524 -0,07185 0,02408 0,00533 0,01875 -0,00135 0,00035 
31 Juli 0,12375 0,01524 0,10851 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00003 0,00000 
32 Agustus -0,03337 0,01524 -0,04861 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00073 0,00023 
33 September -0,13809 0,01524 -0,15333 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00468 0,00093 
34 Oktober 0,06809 0,01524 0,05285 0,0096 0,00533 0,00427 0,00023 0,00002 
35 November -0,03000 0,01524 -0,04524 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00181 0,00161 
36 Desember -0,01933 0,01524 -0,03457 0,05281 0,00533 0,04748 -0,00164 0,00225 
TOTAL  0,05598 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham JSMR  Periode 2017-2019 
No 




Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,023148 0,01800 -0,04115 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00024 0,00003 
2 Februari 0,1327014 0,01800 0,11470 0,01749 0,00533 0,01216 0,00139 0,00015 
3 Maret -0,033473 0,01800 -0,05147 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00146 0,00080 
4 April 0,004329 0,01800 -0,01367 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00021 0,00025 
5 Mei 0,1482953 0,01800 0,13030 0,0093 0,00533 0,00397 0,00052 0,00002 
6 Juni 0,0190476 0,01800 0,00105 0,01596 0,00533 0,01063 0,00001 0,00011 
7 Juli 0,0934579 0,01800 0,07546 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00026 0,00001 
8 Agustus -0,004274 0,01800 -0,02227 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00003 0,00000 
9 September -0,038627 0,01800 -0,05663 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00005 0,00000 
10 Oktober 0,1607143 0,01800 0,14271 0,01778 0,00533 0,01245 0,00178 0,00016 
11 November -0,019231 0,01800 -0,03723 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00053 0,00020 
12 Desember 0,0039216 0,01800 -0,01408 0,06779 0,00533 0,06246 -0,00088 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,109375 0,01800 -0,12738 0,03933 0,00533 0,034 -0,00433 0,00116 
14 Februari -0,061404 0,01800 -0,07940 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00052 0,00004 
15 Maret -0,143925 0,01800 -0,16193 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,01088 0,00452 
16 April -0,032614 0,01800 -0,05061 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00186 0,00135 
17 Mei 0,0183066 0,01800 0,00031 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00000 0,00005 
18 Juni -0,060674 0,01800 -0,07867 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00284 0,00131 
19 Juli 0,1220096 0,01800 0,10401 0,02366 0,00533 0,01833 0,00191 0,00034 










Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,013245 0,01800 -0,03125 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00038 0,00015 
22 Oktober -0,071588 0,01800 -0,08959 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00265 0,00087 
23 November -0,004819 0,01800 -0,02282 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00076 0,00110 
24 Desember 0,0363196 0,01800 0,01832 0,02285 0,00533 0,01752 0,00032 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,1495327 0,01800 0,13153 0,05464 0,00533 0,04931 0,00649 0,00243 
26 Februari 0,0619919 0,01800 0,04399 -0,01372 0,00533 -0,01905 -0,00084 0,00036 
27 Maret 0,1435407 0,01800 0,12554 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00017 0,00000 
28 April 0,0209205 0,01800 0,00292 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00002 0,00005 
29 Mei -0,058111 0,01800 -0,07611 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00331 0,00189 
30 Juni 0,004386 0,01800 -0,01361 0,02408 0,00533 0,01875 -0,00026 0,00035 
31 Juli 0,0480349 0,01800 0,03003 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,066667 0,01800 -0,08467 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00127 0,00023 
33 September 0,0178571 0,01800 -0,00014 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00000 0,00093 
34 Oktober -0,04386 0,01800 -0,06186 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00026 0,00002 
35 November -0,093578 0,01800 -0,11158 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00447 0,00161 
36 Desember 0,0475709 0,01800 0,02957 0,05281 0,00533 0,04748 0,00140 0,00225 
TOTAL  0,03286 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham KLBF  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,04290 0,00482 -0,04773 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00028 0,00003 
2 Februari 0,05517 0,00482 0,05035 0,01749 0,00533 0,01216 0,00061 0,00015 
3 Maret 0,00654 0,00482 0,00171 0,03368 0,00533 0,02835 0,00005 0,00080 
4 April 0,02922 0,00482 0,02440 0,02105 0,00533 0,01572 0,00038 0,00025 
5 Mei -0,02839 0,00482 -0,03321 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00013 0,00002 
6 Juni 0,06948 0,00482 0,06466 0,01596 0,00533 0,01063 0,00069 0,00011 
7 Juli 0,06769 0,00482 0,06287 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00021 0,00001 
8 Agustus -0,01441 0,00482 -0,01923 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00003 0,00000 
9 September -0,02632 0,00482 -0,03114 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00003 0,00000 
10 Oktober -0,03904 0,00482 -0,04386 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00055 0,00016 
11 November 0,00000 0,00482 -0,00482 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00007 0,00020 
12 Desember 0,05625 0,00482 0,05143 0,06779 0,00533 0,06246 0,00321 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,01479 0,00482 -0,01961 0,03933 0,00533 0,034 -0,00067 0,00116 
14 Februari -0,03904 0,00482 -0,04386 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00029 0,00004 
15 Maret -0,06250 0,00482 -0,06732 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00452 0,00452 
16 April 0,00333 0,00482 -0,00149 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00005 0,00135 
17 Mei -0,08970 0,00482 -0,09452 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00068 0,00005 
18 Juni -0,09124 0,00482 -0,09606 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00347 0,00131 
19 Juli 0,06148 0,00482 0,05665 0,02366 0,00533 0,01833 0,00104 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,02602 0,00482 0,02120 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00026 0,00015 
22 Oktober -0,00725 0,00482 -0,01207 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00036 0,00087 
23 November 0,11314 0,00482 0,10832 0,03849 0,00533 0,03316 0,00359 0,00110 
24 Desember -0,00328 0,00482 -0,00810 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00014 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,05263 0,00482 0,04781 0,05464 0,00533 0,04931 0,00236 0,00243 
26 Februari -0,06563 0,00482 -0,07045 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00134 0,00036 
27 Maret 0,01672 0,00482 0,01190 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00002 0,00000 
28 April 0,01645 0,00482 0,01163 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00009 0,00005 
29 Mei -0,09061 0,00482 -0,09544 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00415 0,00189 
30 Juni 0,05765 0,00482 0,05283 0,02408 0,00533 0,01875 0,00099 0,00035 
31 Juli 0,00685 0,00482 0,00203 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00000 0,00000 
32 Agustus 0,14966 0,00482 0,14484 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00218 0,00023 
33 September -0,00888 0,00482 -0,01370 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00042 0,00093 
34 Oktober -0,04776 0,00482 -0,05258 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00022 0,00002 
35 November -0,04389 0,00482 -0,04871 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00195 0,00161 
36 Desember 0,06230 0,00482 0,05747 0,05281 0,00533 0,04748 0,00273 0,00225 
TOTAL  0,02905 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham LPPF  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,07614 -0,02976 -0,04638 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00027 0,00003 
2 Februari -0,03480 -0,02976 -0,00504 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00006 0,00015 
3 Maret 0,10816 -0,02976 0,13792 0,03368 0,00533 0,02835 0,00391 0,00080 
4 April 0,06744 -0,02976 0,09720 0,02105 0,00533 0,01572 0,00153 0,00025 
5 Mei -0,06126 -0,02976 -0,03150 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00013 0,00002 
6 Juni -0,10582 -0,02976 -0,07606 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00081 0,00011 
7 Juli -0,21105 -0,02976 -0,18128 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00062 0,00001 
8 Agustus -0,07250 -0,02976 -0,04274 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00006 0,00000 
9 September -0,07278 -0,02976 -0,04301 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00004 0,00000 
10 Oktober 0,23256 -0,02976 0,26232 0,01778 0,00533 0,01245 0,00327 0,00016 
11 November -0,05660 -0,02976 -0,02684 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00038 0,00020 
12 Desember 0,11250 -0,02976 0,14226 0,06779 0,00533 0,06246 0,00889 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,04270 -0,02976 -0,01293 0,03933 0,00533 0,034 -0,00044 0,00116 
14 Februari 0,02817 -0,02976 0,05793 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00038 0,00004 
15 Maret -0,05479 -0,02976 -0,02503 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00168 0,00452 
16 April -0,07174 -0,02976 -0,04198 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00154 0,00135 
17 Mei -0,03825 -0,02976 -0,00849 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00006 0,00005 
18 Juni -0,08807 -0,02976 -0,05831 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00211 0,00131 
19 Juli -0,06542 -0,02976 -0,03566 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00065 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,29964 -0,02976 -0,26988 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00332 0,00015 
22 Oktober -0,02062 -0,02976 0,00914 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00027 0,00087 
23 November 0,17895 -0,02976 0,20871 0,03849 0,00533 0,03316 0,00692 0,00110 
24 Desember 0,25000 -0,02976 0,27976 0,02285 0,00533 0,01752 0,00490 0,00031 
25 
2019 
Januari -0,17857 -0,02976 -0,14881 0,05464 0,00533 0,04931 -0,00734 0,00243 
26 Februari -0,28870 -0,02976 -0,25893 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00493 0,00036 
27 Maret -0,00489 -0,02976 0,02487 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00003 0,00000 
28 April 0,00324 -0,02976 0,03301 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00024 0,00005 
29 Mei -0,08000 -0,02976 -0,05024 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00218 0,00189 
30 Juni 0,08116 -0,02976 0,11092 0,02408 0,00533 0,01875 0,00208 0,00035 
31 Juli -0,19035 -0,02976 -0,16059 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00005 0,00000 
32 Agustus 0,13576 -0,02976 0,16552 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00249 0,00023 
33 September 0,06122 -0,02976 0,09099 -0,02518 0,00533 -0,03051 -0,00278 0,00093 
34 Oktober -0,03022 -0,02976 -0,00046 0,0096 0,00533 0,00427 0,00000 0,00002 
35 November 0,19263 -0,02976 0,22240 -0,03476 0,00533 -0,04009 -0,00892 0,00161 
36 Desember -0,30166 -0,02976 -0,27190 0,05281 0,00533 0,04748 -0,01291 0,00225 
TOTAL  0,01081 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham PGAS  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,01408 0,00495 0,00914 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00005 0,00003 
2 Februari -0,01736 0,00495 -0,02231 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00027 0,00015 
3 Maret -0,10601 0,00495 -0,11095 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00315 0,00080 
4 April -0,03953 0,00495 -0,04447 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00070 0,00025 
5 Mei 0,01859 0,00495 0,01365 0,0093 0,00533 0,00397 0,00005 0,00002 
6 Juni -0,25000 0,00495 -0,25495 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00271 0,00011 
7 Juli 0,25000 0,00495 0,24505 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00083 0,00001 
8 Agustus -0,05778 0,00495 -0,06272 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00009 0,00000 
9 September -0,25708 0,00495 -0,26202 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00025 0,00000 
10 Oktober 0,16825 0,00495 0,16331 0,01778 0,00533 0,01245 0,00203 0,00016 
11 November -0,07609 0,00495 -0,08103 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00116 0,00020 
12 Desember 0,02941 0,00495 0,02447 0,06779 0,00533 0,06246 0,00153 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,49143 0,00495 0,48648 0,03933 0,00533 0,034 0,01654 0,00116 
14 Februari 0,02299 0,00495 0,01804 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00012 0,00004 
15 Maret -0,13858 0,00495 -0,14352 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00965 0,00452 
16 April -0,13696 0,00495 -0,14190 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00521 0,00135 
17 Mei 0,05875 0,00495 0,05380 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00039 0,00005 
18 Juni -0,05556 0,00495 -0,06050 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00219 0,00131 
19 Juli -0,13043 0,00495 -0,13538 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00248 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,05140 0,00495 0,04646 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00057 0,00015 
22 Oktober -0,01333 0,00495 -0,01828 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00054 0,00087 
23 November -0,11937 0,00495 -0,12432 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00412 0,00110 
24 Desember 0,08440 0,00495 0,07945 0,02285 0,00533 0,01752 0,00139 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,21226 0,00495 0,20732 0,05464 0,00533 0,04931 0,01022 0,00243 
26 Februari -0,01167 0,00495 -0,01662 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00032 0,00036 
27 Maret -0,07087 0,00495 -0,07581 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00011 0,00000 
28 April -0,01695 0,00495 -0,02190 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00016 0,00005 
29 Mei -0,19095 0,00495 -0,19590 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00852 0,00189 
30 Juni 0,15934 0,00495 0,15439 0,02408 0,00533 0,01875 0,00289 0,00035 
31 Juli -0,02844 0,00495 -0,03338 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,06341 0,00495 -0,06836 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00103 0,00023 
33 September 0,09375 0,00495 0,08880 -0,02518 0,00533 -0,03051 -0,00271 0,00093 
34 Oktober 0,00476 0,00495 -0,00018 0,0096 0,00533 0,00427 0,00000 0,00002 
35 November -0,09005 0,00495 -0,09499 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00381 0,00161 
36 Desember 0,13021 0,00495 0,12526 0,05281 0,00533 0,04748 0,00595 0,00225 
TOTAL  0,05720 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham PTPP  Periode 2017-2019 
No 




Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,05774 -0,01234 -0,04541 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00026 0,00003 
2 Februari -0,03064 -0,01234 -0,01830 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00022 0,00015 
3 Maret -0,02039 -0,01234 -0,00806 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00023 0,00080 
4 April -0,03927 -0,01234 -0,02694 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00042 0,00025 
5 Mei -0,01572 -0,01234 -0,00339 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00001 0,00002 
6 Juni 0,00319 -0,01234 0,01553 0,01596 0,00533 0,01063 0,00017 0,00011 
7 Juli -0,03503 -0,01234 -0,02270 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00008 0,00001 
8 Agustus -0,07261 -0,01234 -0,06027 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00008 0,00000 
9 September -0,17794 -0,01234 -0,16560 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00016 0,00000 
10 Oktober 0,23377 -0,01234 0,24610 0,01778 0,00533 0,01245 0,00306 0,00016 
11 November -0,09825 -0,01234 -0,08591 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00123 0,00020 
12 Desember 0,02724 -0,01234 0,03957 0,06779 0,00533 0,06246 0,00247 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,18561 -0,01234 0,19794 0,03933 0,00533 0,034 0,00673 0,00116 
14 Februari -0,00958 -0,01234 0,00275 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00002 0,00004 
15 Maret -0,15806 -0,01234 -0,14573 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00979 0,00452 
16 April -0,06897 -0,01234 -0,05663 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00208 0,00135 
17 Mei 0,08101 -0,01234 0,09335 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00067 0,00005 
18 Juni -0,22674 -0,01234 -0,21441 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00775 0,00131 
19 Juli 0,04261 -0,01234 0,05494 0,02366 0,00533 0,01833 0,00101 0,00034 










Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,19737 -0,01234 -0,18503 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00227 0,00015 
22 Oktober -0,12787 -0,01234 -0,11553 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00342 0,00087 
23 November 0,39474 -0,01234 0,40707 0,03849 0,00533 0,03316 0,01350 0,00110 
24 Desember -0,02695 -0,01234 -0,01462 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00026 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,29640 -0,01234 0,30873 0,05464 0,00533 0,04931 0,01522 0,00243 
26 Februari -0,14530 -0,01234 -0,13296 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00253 0,00036 
27 Maret 0,05000 -0,01234 0,06234 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00009 0,00000 
28 April 0,14286 -0,01234 0,15519 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00115 0,00005 
29 Mei -0,15898 -0,01234 -0,14664 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00637 0,00189 
30 Juni 0,12183 -0,01234 0,13416 0,02408 0,00533 0,01875 0,00252 0,00035 
31 Juli -0,02715 -0,01234 -0,01481 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00000 0,00000 
32 Agustus -0,13953 -0,01234 -0,12720 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00191 0,00023 
33 September -0,07838 -0,01234 -0,06604 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00201 0,00093 
34 Oktober 0,04106 -0,01234 0,05339 0,0096 0,00533 0,00427 0,00023 0,00002 
35 November -0,23944 -0,01234 -0,22710 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00910 0,00161 
36 Desember 0,17407 -0,01234 0,18641 0,05281 0,00533 0,04748 0,00885 0,00225 
TOTAL  0,09881 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham SCMA  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,00714 -0,01228 0,01942 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00011 0,00003 
2 Februari 0,04610 -0,01228 0,05838 0,01749 0,00533 0,01216 0,00071 0,00015 
3 Maret -0,08475 -0,01228 -0,07247 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00205 0,00080 
4 April 0,05926 -0,01228 0,07154 0,02105 0,00533 0,01572 0,00112 0,00025 
5 Mei 0,02378 -0,01228 0,03605 0,0093 0,00533 0,00397 0,00014 0,00002 
6 Juni -0,10997 -0,01228 -0,09769 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00104 0,00011 
7 Juli -0,08880 -0,01228 -0,07653 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00026 0,00001 
8 Agustus -0,06356 -0,01228 -0,05128 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00007 0,00000 
9 September -0,00905 -0,01228 0,00323 0,00627 0,00533 0,00094 0,00000 0,00000 
10 Oktober -0,01826 -0,01228 -0,00599 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00007 0,00016 
11 November 0,02326 -0,01228 0,03553 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00051 0,00020 
12 Desember 0,14545 -0,01228 0,15773 0,06779 0,00533 0,06246 0,00985 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,08468 -0,01228 0,09695 0,03933 0,00533 0,034 0,00330 0,00116 
14 Februari 0,05948 -0,01228 0,07176 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00047 0,00004 
15 Maret -0,04912 -0,01228 -0,03685 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00248 0,00452 
16 April -0,05535 -0,01228 -0,04307 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00158 0,00135 
17 Mei -0,03906 -0,01228 -0,02679 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00019 0,00005 
18 Juni -0,16260 -0,01228 -0,15032 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00543 0,00131 
19 Juli 0,01214 -0,01228 0,02441 0,02366 0,00533 0,01833 0,00045 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,10714 -0,01228 -0,09487 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00117 0,00015 
22 Oktober -0,16267 -0,01228 -0,15039 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00445 0,00087 
23 November 0,21975 -0,01228 0,23202 0,03849 0,00533 0,03316 0,00769 0,00110 
24 Desember -0,01305 -0,01228 -0,00078 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00001 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,00802 -0,01228 0,02030 0,05464 0,00533 0,04931 0,00100 0,00243 
26 Februari -0,07162 -0,01228 -0,05934 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00113 0,00036 
27 Maret -0,05714 -0,01228 -0,04487 0,00394 0,00533 -0,00139 0,00006 0,00000 
28 April 0,12727 -0,01228 0,13955 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00103 0,00005 
29 Mei -0,09624 -0,01228 -0,08396 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00365 0,00189 
30 Juni -0,02424 -0,01228 -0,01197 0,02408 0,00533 0,01875 -0,00022 0,00035 
31 Juli -0,03727 -0,01228 -0,02499 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,20323 -0,01228 -0,19095 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00287 0,00023 
33 September -0,06073 -0,01228 -0,04845 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00148 0,00093 
34 Oktober 0,05172 -0,01228 0,06400 0,0096 0,00533 0,00427 0,00027 0,00002 
35 November -0,01639 -0,01228 -0,00412 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00017 0,00161 
36 Desember 0,19583 -0,01228 0,20811 0,05281 0,00533 0,04748 0,00988 0,00225 
TOTAL  0,05420 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham SMGR  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,01635 0,01449 -0,03083 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00018 0,00003 
2 Februari 0,06648 0,01449 0,05200 0,01749 0,00533 0,01216 0,00063 0,00015 
3 Maret -0,06494 0,01449 -0,07942 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00225 0,00080 
4 April 0,01444 0,01449 -0,00005 0,02105 0,00533 0,01572 0,00000 0,00025 
5 Mei 0,07082 0,01449 0,05634 0,0093 0,00533 0,00397 0,00022 0,00002 
6 Juni 0,05820 0,01449 0,04372 0,01596 0,00533 0,01063 0,00046 0,00011 
7 Juli -0,00500 0,01449 -0,01949 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00007 0,00001 
8 Agustus 0,05276 0,01449 0,03828 0,00396 0,00533 -0,00137 -0,00005 0,00000 
9 September -0,03341 0,01449 -0,04790 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00005 0,00000 
10 Oktober 0,07654 0,01449 0,06206 0,01778 0,00533 0,01245 0,00077 0,00016 
11 November -0,13761 0,01449 -0,15210 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00217 0,00020 
12 Desember 0,05319 0,01449 0,03871 0,06779 0,00533 0,06246 0,00242 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,12626 0,01449 0,11178 0,03933 0,00533 0,034 0,00380 0,00116 
14 Februari -0,00224 0,01449 -0,01673 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00011 0,00004 
15 Maret -0,06966 0,01449 -0,08415 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00566 0,00452 
16 April -0,06763 0,01449 -0,08212 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00302 0,00135 
17 Mei -0,11546 0,01449 -0,12994 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00093 0,00005 
18 Juni -0,15179 0,01449 -0,16627 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00601 0,00131 
19 Juli 0,06667 0,01449 0,05218 0,02366 0,00533 0,01833 0,00096 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,05026 0,01449 0,03578 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00044 0,00015 
22 Oktober -0,09320 0,01449 -0,10768 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00319 0,00087 
23 November 0,33611 0,01449 0,32163 0,03849 0,00533 0,03316 0,01067 0,00110 
24 Desember -0,04366 0,01449 -0,05814 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00102 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,10217 0,01449 0,08769 0,05464 0,00533 0,04931 0,00432 0,00243 
26 Februari -0,00197 0,01449 -0,01646 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00031 0,00036 
27 Maret 0,09684 0,01449 0,08235 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00011 0,00000 
28 April -0,02703 0,01449 -0,04151 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00031 0,00005 
29 Mei -0,14444 0,01449 -0,15893 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00691 0,00189 
30 Juni 0,02014 0,01449 0,00566 0,02408 0,00533 0,01875 0,00011 0,00035 
31 Juli 0,11231 0,01449 0,09783 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00003 0,00000 
32 Agustus 0,02913 0,01449 0,01464 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00022 0,00023 
33 September -0,12830 0,01449 -0,14279 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00436 0,00093 
34 Oktober 0,09524 0,01449 0,08075 0,0096 0,00533 0,00427 0,00034 0,00002 
35 November -0,09486 0,01449 -0,10935 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00438 0,00161 
36 Desember 0,04803 0,01449 0,03355 0,05281 0,00533 0,04748 0,00159 0,00225 
TOTAL  0,06166 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham TLKM  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari -0,02764 0,00273 -0,03037 -0,00049 0,00533 -0,00582 0,00018 0,00003 
2 Februari -0,00517 0,00273 -0,00790 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00010 0,00015 
3 Maret 0,07273 0,00273 0,07000 0,03368 0,00533 0,02835 0,00198 0,00080 
4 April 0,05811 0,00273 0,05538 0,02105 0,00533 0,01572 0,00087 0,00025 
5 Mei 0,02228 0,00273 0,01955 0,0093 0,00533 0,00397 0,00008 0,00002 
6 Juni 0,03908 0,00273 0,03635 0,01596 0,00533 0,01063 0,00039 0,00011 
7 Juli 0,03761 0,00273 0,03488 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00012 0,00001 
8 Agustus 0,00000 0,00273 -0,00273 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00000 0,00000 
9 September -0,00213 0,00273 -0,00486 0,00627 0,00533 0,00094 0,00000 0,00000 
10 Oktober -0,13889 0,00273 -0,14162 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00176 0,00016 
11 November 0,02978 0,00273 0,02705 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00039 0,00020 
12 Desember 0,06988 0,00273 0,06715 0,06779 0,00533 0,06246 0,00419 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,10135 0,00273 -0,10408 0,03933 0,00533 0,034 -0,00354 0,00116 
14 Februari 0,00251 0,00273 -0,00022 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00000 0,00004 
15 Maret -0,10000 0,00273 -0,10273 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00690 0,00452 
16 April 0,06389 0,00273 0,06116 -0,03141 0,00533 -0,03674 -0,00225 0,00135 
17 Mei -0,07219 0,00273 -0,07492 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00054 0,00005 
18 Juni 0,06534 0,00273 0,06261 -0,03081 0,00533 -0,03614 -0,00226 0,00131 
19 Juli -0,04800 0,00273 -0,05073 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00093 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,04298 0,00273 0,04025 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00049 0,00015 
22 Oktober 0,05769 0,00273 0,05496 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00163 0,00087 
23 November -0,04416 0,00273 -0,04689 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00155 0,00110 
24 Desember 0,01902 0,00273 0,01629 0,02285 0,00533 0,01752 0,00029 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,04000 0,00273 0,03727 0,05464 0,00533 0,04931 0,00184 0,00243 
26 Februari -0,01026 0,00273 -0,01299 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00025 0,00036 
27 Maret 0,02591 0,00273 0,02318 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00003 0,00000 
28 April -0,04293 0,00273 -0,04566 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00034 0,00005 
29 Mei 0,02902 0,00273 0,02629 -0,03814 0,00533 -0,04347 -0,00114 0,00189 
30 Juni 0,07554 0,00273 0,07281 0,02408 0,00533 0,01875 0,00137 0,00035 
31 Juli 0,03865 0,00273 0,03592 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00001 0,00000 
32 Agustus 0,03488 0,00273 0,03215 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00048 0,00023 
33 September -0,03146 0,00273 -0,03419 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00104 0,00093 
34 Oktober -0,04640 0,00273 -0,04913 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00021 0,00002 
35 November -0,04380 0,00273 -0,04653 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00187 0,00161 
36 Desember 0,01018 0,00273 0,00745 0,05281 0,00533 0,04748 0,00035 0,00225 
TOTAL  0,00536 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham UNTR  Periode 2017-2019 
No 




Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,02824 0,00617 0,02206 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00013 0,00003 
2 Februari 0,12815 0,00617 0,12198 0,01749 0,00533 0,01216 0,00148 0,00015 
3 Maret 0,07505 0,00617 0,06888 0,03368 0,00533 0,02835 0,00195 0,00080 
4 April 0,02992 0,00617 0,02375 0,02105 0,00533 0,01572 0,00037 0,00025 
5 Mei 0,03253 0,00617 0,02636 0,0093 0,00533 0,00397 0,00010 0,00002 
6 Juni -0,01170 0,00617 -0,01787 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00019 0,00011 
7 Juli 0,09654 0,00617 0,09037 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00031 0,00001 
8 Agustus 0,00664 0,00617 0,00047 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00000 0,00000 
9 September 0,05611 0,00617 0,04994 0,00627 0,00533 0,00094 0,00005 0,00000 
10 Oktober 0,09241 0,00617 0,08624 0,01778 0,00533 0,01245 0,00107 0,00016 
11 November -0,03389 0,00617 -0,04006 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00057 0,00020 
12 Desember 0,05672 0,00617 0,05055 0,06779 0,00533 0,06246 0,00316 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,09887 0,00617 0,09270 0,03933 0,00533 0,034 0,00315 0,00116 
14 Februari -0,08483 0,00617 -0,09100 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00060 0,00004 
15 Maret -0,10112 0,00617 -0,10729 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00721 0,00452 
16 April 0,08472 0,00617 0,07855 -0,03141 0,00533 -0,03674 -0,00289 0,00135 
17 Mei 0,02786 0,00617 0,02169 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00016 0,00005 
18 Juni -0,09843 0,00617 -0,10460 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00378 0,00131 
19 Juli 0,11551 0,00617 0,10934 0,02366 0,00533 0,01833 0,00200 0,00034 










Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,04070 0,00617 -0,04687 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00058 0,00015 
22 Oktober 0,02621 0,00617 0,02004 -0,02425 0,00533 -0,02958 -0,00059 0,00087 
23 November -0,17910 0,00617 -0,18527 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00614 0,00110 
24 Desember -0,00545 0,00617 -0,01163 0,02285 0,00533 0,01752 -0,00020 0,00031 
25 
2019 
Januari -0,05941 0,00617 -0,06559 0,05464 0,00533 0,04931 -0,00323 0,00243 
26 Februari 0,03013 0,00617 0,02396 -0,01372 0,00533 -0,01905 -0,00046 0,00036 
27 Maret 0,01887 0,00617 0,01270 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00002 0,00000 
28 April 0,03715 0,00617 0,03098 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00023 0,00005 
29 Mei -0,06716 0,00617 -0,07333 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00319 0,00189 
30 Juni 0,11243 0,00617 0,10626 0,02408 0,00533 0,01875 0,00199 0,00035 
31 Juli -0,11613 0,00617 -0,12231 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00004 0,00000 
32 Agustus -0,16048 0,00617 -0,16665 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00251 0,00023 
33 September -0,01673 0,00617 -0,02290 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00070 0,00093 
34 Oktober 0,07329 0,00617 0,06712 0,0096 0,00533 0,00427 0,00029 0,00002 
35 November -0,03460 0,00617 -0,04077 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00163 0,00161 
36 Desember 0,02867 0,00617 0,02250 0,05281 0,00533 0,04748 0,00107 0,00225 
TOTAL  0,02270 0,02703 









Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham UNVR  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,06186 0,00514 0,05672 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00033 0,00003 
2 Februari 0,02367 0,00514 0,01853 0,01749 0,00533 0,01216 0,00023 0,00015 
3 Maret 0,02727 0,00514 0,02213 0,03368 0,00533 0,02835 0,00063 0,00080 
4 April 0,02712 0,00514 0,02198 0,02105 0,00533 0,01572 0,00035 0,00025 
5 Mei 0,03764 0,00514 0,03250 0,0093 0,00533 0,00397 0,00013 0,00002 
6 Juni 0,05685 0,00514 0,05171 0,01596 0,00533 0,01063 0,00055 0,00011 
7 Juli 0,01250 0,00514 0,00736 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00003 0,00001 
8 Agustus 0,00051 0,00514 -0,00463 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00001 0,00000 
9 September 0,01276 0,00514 0,00762 0,00627 0,00533 0,00094 0,00001 0,00000 
10 Oktober 0,00000 0,00514 -0,00514 0,01778 0,00533 0,01245 -0,00006 0,00016 
11 November 0,00222 0,00514 -0,00292 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00004 0,00020 
12 Desember 0,13387 0,00514 0,12874 0,06779 0,00533 0,06246 0,00804 0,00390 
13 
2018 
Januari -0,02683 0,00514 -0,03197 0,03933 0,00533 0,034 -0,00109 0,00116 
14 Februari -0,00919 0,00514 -0,01433 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00009 0,00004 
15 Maret -0,08117 0,00514 -0,08631 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00580 0,00452 
16 April -0,06411 0,00514 -0,06925 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00254 0,00135 
17 Mei -0,01618 0,00514 -0,02132 -0,00184 0,00533 -0,00717 0,00015 0,00005 
18 Juni 0,02204 0,00514 0,01690 -0,03081 0,00533 -0,03614 -0,00061 0,00131 
19 Juli -0,06182 0,00514 -0,06696 0,02366 0,00533 0,01833 -0,00123 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September 0,07241 0,00514 0,06727 -0,00696 0,00533 -0,01229 -0,00083 0,00015 
22 Oktober -0,08081 0,00514 -0,08594 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00254 0,00087 
23 November -0,01307 0,00514 -0,01821 0,03849 0,00533 0,03316 -0,00060 0,00110 
24 Desember 0,07456 0,00514 0,06942 0,02285 0,00533 0,01752 0,00122 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,10132 0,00514 0,09618 0,05464 0,00533 0,04931 0,00474 0,00243 
26 Februari -0,02650 0,00514 -0,03164 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00060 0,00036 
27 Maret 0,01079 0,00514 0,00565 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00001 0,00000 
28 April -0,07520 0,00514 -0,08034 -0,00207 0,00533 -0,0074 0,00059 0,00005 
29 Mei -0,00495 0,00514 -0,01008 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00044 0,00189 
30 Juni 0,01124 0,00514 0,00610 0,02408 0,00533 0,01875 0,00011 0,00035 
31 Juli -0,03111 0,00514 -0,03625 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus 0,12041 0,00514 0,11528 -0,00971 0,00533 -0,01504 -0,00173 0,00023 
33 September -0,04811 0,00514 -0,05324 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00162 0,00093 
34 Oktober -0,05968 0,00514 -0,06481 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00028 0,00002 
35 November -0,04403 0,00514 -0,04916 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00197 0,00161 
36 Desember 0,00478 0,00514 -0,00035 0,05281 0,00533 0,04748 -0,00002 0,00225 
TOTAL  0,02569 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham WIKA  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,08898 0,00473 0,08425 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00049 0,00003 
2 Februari -0,02724 0,00473 -0,03197 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00039 0,00015 
3 Maret -0,02246 0,00473 -0,02719 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00077 0,00080 
4 April -0,01660 0,00473 -0,02133 0,02105 0,00533 0,01572 -0,00034 0,00025 
5 Mei -0,03376 0,00473 -0,03848 0,0093 0,00533 0,00397 -0,00015 0,00002 
6 Juni -0,03493 0,00473 -0,03966 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00042 0,00011 
7 Juli -0,05882 0,00473 -0,06355 0,00193 0,00533 -0,0034 0,00022 0,00001 
8 Agustus -0,04567 0,00473 -0,05040 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00007 0,00000 
9 September -0,09824 0,00473 -0,10297 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00010 0,00000 
10 Oktober 0,10056 0,00473 0,09583 0,01778 0,00533 0,01245 0,00119 0,00016 
11 November -0,08376 0,00473 -0,08849 -0,00893 0,00533 -0,01426 0,00126 0,00020 
12 Desember -0,14127 0,00473 -0,14600 0,06779 0,00533 0,06246 -0,00912 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,34194 0,00473 0,33721 0,03933 0,00533 0,034 0,01147 0,00116 
14 Februari -0,07452 0,00473 -0,07925 -0,00127 0,00533 -0,00660 0,00052 0,00004 
15 Maret -0,12727 0,00473 -0,13200 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00887 0,00452 
16 April -0,05655 0,00473 -0,06128 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00225 0,00135 
17 Mei 0,07055 0,00473 0,06582 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00047 0,00005 
18 Juni -0,20659 0,00473 -0,21132 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00764 0,00131 
19 Juli 0,16981 0,00473 0,16508 0,02366 0,00533 0,01833 0,00303 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,11935 0,00473 -0,12408 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00152 0,00015 
22 Oktober -0,19414 0,00473 -0,19887 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00588 0,00087 
23 November 0,36818 0,00473 0,36345 0,03849 0,00533 0,03316 0,01205 0,00110 
24 Desember 0,09967 0,00473 0,09494 0,02285 0,00533 0,01752 0,00166 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,14502 0,00473 0,14029 0,05464 0,00533 0,04931 0,00692 0,00243 
26 Februari -0,05805 0,00473 -0,06278 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00120 0,00036 
27 Maret 0,20448 0,00473 0,19975 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00028 0,00000 
28 April 0,12558 0,00473 0,12085 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00089 0,00005 
29 Mei -0,04603 0,00473 -0,05076 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00221 0,00189 
30 Juni 0,07048 0,00473 0,06576 0,02408 0,00533 0,01875 0,00123 0,00035 
31 Juli -0,03704 0,00473 -0,04177 0,00501 0,00533 -0,00032 0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,05556 0,00473 -0,06029 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00091 0,00023 
33 September -0,12896 0,00473 -0,13369 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00408 0,00093 
34 Oktober 0,02857 0,00473 0,02384 0,0096 0,00533 0,00427 0,00010 0,00002 
35 November -0,12374 0,00473 -0,12847 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00515 0,00161 
36 Desember 0,14697 0,00473 0,14224 0,05281 0,00533 0,04748 0,00675 0,00225 
TOTAL  0,07274 0,02703 










Lanjutan Lampiran 3. Perhitungan Beta Saham WSKT  Periode 2017-2019 
No 
Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
1 
2017 
Januari 0,00392 -0,00605 0,00997 -0,00049 0,00533 -0,00582 -0,00006 0,00003 
2 Februari -0,03125 -0,00588 -0,02537 0,01749 0,00533 0,01216 -0,00031 0,00015 
3 Maret -0,02908 -0,00588 -0,02320 0,03368 0,00533 0,02835 -0,00066 0,00080 
4 April 0,00844 -0,00588 0,01432 0,02105 0,00533 0,01572 0,00023 0,00025 
5 Mei -0,00418 -0,00588 0,00170 0,0093 0,00533 0,00397 0,00001 0,00002 
6 Juni -0,02521 -0,00588 -0,01933 0,01596 0,00533 0,01063 -0,00021 0,00011 
7 Juli 0,03017 -0,00588 0,03605 0,00193 0,00533 -0,0034 -0,00012 0,00001 
8 Agustus -0,07113 -0,00588 -0,06525 0,00396 0,00533 -0,00137 0,00009 0,00000 
9 September -0,20045 -0,00588 -0,19457 0,00627 0,00533 0,00094 -0,00018 0,00000 
10 Oktober 0,19437 -0,00588 0,20025 0,01778 0,00533 0,01245 0,00249 0,00016 
11 November -0,00472 -0,00588 0,00116 -0,00893 0,00533 -0,01426 -0,00002 0,00020 
12 Desember 0,04739 -0,00588 0,05327 0,06779 0,00533 0,06246 0,00333 0,00390 
13 
2018 
Januari 0,28054 -0,00588 0,28642 0,03933 0,00533 0,034 0,00974 0,00116 
14 Februari 0,02827 -0,00588 0,03415 -0,00127 0,00533 -0,00660 -0,00023 0,00004 
15 Maret -0,15120 -0,00588 -0,14532 -0,06188 0,00533 -0,06721 0,00977 0,00452 
16 April -0,08211 -0,00588 -0,07623 -0,03141 0,00533 -0,03674 0,00280 0,00135 
17 Mei 0,04977 -0,00588 0,05565 -0,00184 0,00533 -0,00717 -0,00040 0,00005 
18 Juni -0,17026 -0,00588 -0,16438 -0,03081 0,00533 -0,03614 0,00594 0,00131 
19 Juli 0,10130 -0,00588 0,10718 0,02366 0,00533 0,01833 0,00196 0,00034 







Periode Rᵢ Ṝᵢ Rᵢ - Ṝᵢ Rm Ṝm Rm - Ṝm σᵢm σ²ᵢm 
Tahun Bulan (a) (b) (c) (d) (e) (F) g = (c x f) h = (f)² 
21 
 
September -0,10290 -0,00588 -0,09702 -0,00696 0,00533 -0,01229 0,00119 0,00015 
22 Oktober -0,15294 -0,00588 -0,14706 -0,02425 0,00533 -0,02958 0,00435 0,00087 
23 November 0,08333 -0,00588 0,08921 0,03849 0,00533 0,03316 0,00296 0,00110 
24 Desember 0,07692 -0,00588 0,08280 0,02285 0,00533 0,01752 0,00145 0,00031 
25 
2019 
Januari 0,17560 -0,00588 0,18148 0,05464 0,00533 0,04931 0,00895 0,00243 
26 Februari -0,05063 -0,00588 -0,04475 -0,01372 0,00533 -0,01905 0,00085 0,00036 
27 Maret 0,05867 -0,00588 0,06455 0,00394 0,00533 -0,00139 -0,00009 0,00000 
28 April 0,06801 -0,00588 0,07389 -0,00207 0,00533 -0,0074 -0,00055 0,00005 
29 Mei -0,11179 -0,00588 -0,10591 -0,03814 0,00533 -0,04347 0,00460 0,00189 
30 Juni 0,11050 -0,00588 0,11638 0,02408 0,00533 0,01875 0,00218 0,00035 
31 Juli 0,01990 -0,00588 0,02578 0,00501 0,00533 -0,00032 -0,00001 0,00000 
32 Agustus -0,14878 -0,00588 -0,14290 -0,00971 0,00533 -0,01504 0,00215 0,00023 
33 September -0,05444 -0,00588 -0,04856 -0,02518 0,00533 -0,03051 0,00148 0,00093 
34 Oktober -0,05758 -0,00588 -0,05170 0,0096 0,00533 0,00427 -0,00022 0,00002 
35 November -0,21222 -0,00588 -0,20634 -0,03476 0,00533 -0,04009 0,00827 0,00161 
36 Desember 0,21224 -0,00588 0,21812 0,05281 0,00533 0,04748 0,01036 0,00225 
TOTAL  0,08126 0,02703 
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